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Abstrakt

Cilem prace je provést analyzy vybranych bank na prazské burze a urcit, zda trini cena akcii zde
obchodovana odpovida vysledkiim fundamentdlni analyzy. Prace by mohla slouzit zacinajicim
investordim dohledat potfebné zakladni informace pred provedenim prvni investice
do akciovych titulll. Teoretickd ¢ast nejdrive objasniuje rozdéleni finan¢niho trhu a popisuje
rozdily jednotlivych cennych papirll. V dalsi ¢asti je rozebrana burza, jeji historie a souc¢asnost
jak v CR, tak v zahrani¢i a poslednimi kapitolami jsou typy analyz, které investoti provadi
pro vyhodnoceni jejich investic. Prakticka cast se zaméfuje na fundamentdlni analyzu,
kterd za€ind makroekonomickou analyzou CR, naslednou odvétvovou analyzou a firemni
analyzou dvou vybranych bank. Vysledkem provedené analyzy je zjisténi podhodnocenosti
aktudlni trini ceny akcii na zakladé vypoctenych vnitfnich hodnot a nasledné doporuceni
ke koupi akcii. V pfimém porovnani vychazi Iépe Moneta Money Bank, a.s.

Klicova slova

Fundamentdlni analyza, technicka analyza, financni trh, burza, cenny papir, akcie, dividendy,
vnitini hodnota.

Abstract

The aim of the thesis is to analyze selected banks on the Prague Stock Exchange and determine
whether the market price of the shares traded there corresponds to the results of fundamental
analysis. The work could provide beginning investors with essential basic information before
making their first investment in stocks. The theoretical part first clarifies the division
of the financial market and describes the differences between various securities. The following
section discusses the stock exchange, its history and current situation both in the Czech Republic
and global, and the last chapters are types of analyses investors makes to evaluate their
investments. The practical part focuses on fundamental analysis, starting with a macroeconomic
analysis of the Czech Republic, followed by sector analysis and corporate analysis of two selected
banks. The result of the conducted analysis is the determination of undervaluation of current
market prices of stocks based on calculated intrinsic values and subsequent recommendation
to buy the stocks. In a direct comparison, Moneta Money Bank, a.s. emerges as the better
option.

Keywords

Fundamental analysis, technical analysis, financial market, stock exchange, securities, shares,
dividends, intrinsic value.
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Uvod

Prace se zabyva problematikou analyz vybranych spoleénosti, resp. bank,
které se obchoduji na prazské burze. Po provedeni analyzy by mél byt investor schopen urcit,
zda hodnota akcie obchodovand na burze odpovida skuteéné hodnoté spolecnosti. Prace by
méla slouzit jako soubor zakladnich informaci, které by mél znat kazdy zacinajici investor.
Jsou zde popsany vsechny zakladni typy analyz, ale investofi novacci by méli spiSe zacinat
s dlouhodobymi investicemi a nejvhodnéjsi je pro to fundamentdini analyza, zvlasté
pak s oceflovacimi modely zamérené na dividendy, které jsou pro dlouhodobéjsi investice
nejpfiznivéjsi. Zaroven je v praci poskytnut nahled do svéta burzy a akcii, aby zacinajici investofi
méli prehled o fungovani trhu. Znalost historie a vyvoj burz je dobrym zdkladem, ktery vtahne
vnimani investora do svéta investic. S investovanim jsou spojené odborné terminy a zejména
analyzy, které investofi a analytici vyuZivaji pro vyhodnoceni pfipadnych rizik pfi ndkupech
¢i prodejich svych aktiv a nejcastéjsi z nich jsou popsany v ramci teorie. Nasledné je rozebrana
titulech na burze a je vice zamérena na kratkodobé investice, které nesou mnohem vyssi riziko.
Proto je v praci popsdana jen v teoretické roviné stejné jako psychologickd analyza,
ktera je obecné vnimana spiSe jako dopliikovad analyza k fundamentdlni i technické analyze
a rozhodovani se o investicich jen na jejim zakladé by mohlo byt velmi riskantni, tudiz nevhodné
pro zacatecniky.

Uvodni kapitoly popisuji rozdéleni finanéniho trhu a vysvétluji rozdily jednotlivych
cennych papirl. V dalsi kapitole je podrobné zkoumana funkce burzy jiz od jejich pocatkl
az do soucasného stavu, jak v pojeti svétovych burz, tak zejména ¢eskych Burza cennych papirl
Praha a RM-Systém. Jsou zminény dopady novych technologii, které vyuzivaji analytici
a investofi pfi obchodovani. Klicovou casti teoretické casti jsou analyzy, které muizZe investor
vyuzit pro vyhodnoceni pfipadnych investic. Jsou zde popsany tfi nejvyuzivanéjsi, tedy
fundamentalni, technicka a psychologicka. V ¢asti o fundamentdlni analyze jsou prezentovany
tfi zdkladni pfistupy. Prvni z nich, firemni analyza, je klicovd pro urceni vnitfni hodnoty
spole¢nosti a je podrobné rozebrana prostrednictvim rliznych metod oceriovani. Nasleduje
pak stru¢né vysvétleni technické analyzy, pro kterou byly vybrany nejpouzivanéjsi grafické
modely a technické indikatory, vyuZzivané pro rychlé posouzeni trendd akciovych tituld. V zavéru
teoretické ¢asti je strucné predstavena i psychologicka analyza se sedmi nejvyuzivanéjsimi typy
analyz.

Praktickou ¢ast predstavuje fundamentdlni analyza a jeji tfi zakladni kameny, globalni,
odvétvova a firemni analyza. Obé analyzované spolecnosti jsou zastoupeny na prazské burze,
proto je Uvodni globalni analyza analyzou makroekonomickych ukazatel@i Ceské republiky.
Odvétvova analyza zkouma bankovni sektor CR a posledni &asti je firemni analyza obou
zvolenych bank zakonéena zhodnocenim a porovnanim obou titull. Na konci praktické casti
je shrnuti provedené analyzy a kratké doporuceni o pfipadné investici.



TEORETICKA CAST
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1 Financni trhy

Primarnim ucelem financ¢niho trhu je pfesun financ¢nich zdroja z ekonomickych subjektt
s nadbytkem k tém, kterym chybi a pottebuji je. Tento proces ma za cil zejména poskytnout
finanéni zdroje tém subjektim, které jsou schopny je efektivné vyuzit. Témito subjekty mohou
byt domacnosti, firmy, staty nebo samospravy.

Finanéni trh je komplexni systém, kde je moiZné obchodovat s rliznymi finan¢nimi
nastroji, jako jsou akcie, dluhopisy, komodity, devizy a dalSi. Na tomto trhu se setkava nabidka
a poptavka, coz urcuje cenu finanéniho aktiva.

Déleni finanéniho trhu se Fidi rlznymi kritérii, casto podle typl finanénich nastrojl
v jednotlivych segmentech. Sem patii penéini trh, kapitdlovy trh, trh s cizimi ménami a trh
drahych kov(. Trhy s cizimi ménami a drahymi kovy jsou specifické, avsak klicové je ¢lenéni
penéZniho a kapitdlového trhu, které se dale rozdéluje na kratkodobé a dlouhodobé uvéry
a kratkodobé a dlouhodobé cenné papiry (Musilek, 2011).

TRH CENNYCH PAPIRU

FINANCNI
TRH
| | |
TRH TRH
S CIZIMI PENEZNI KAPITALOVY DRAHVCH
MENAMI TRH [EEH KoV
/& ............ /x‘
| 1
Trh ! Trh Trh ! Trh
kratkodobych | 1 | kratkodobych dlouhodobych | 1 | dlouhodobych
avért 1 | cennych papirii | | cennych papiri | | avérd
1 1
1 1

Obrazek 1 CLENENI FINANCNIHO TRHU (ZDROJ: REJNUS, 2014)
Penézni trh

Penéini trh se déli na dva sektory: trh kratkodobych Uvér( a trh kratkodobych cennych
papird. Tento trh je kliCovou soudasti financniho systému, umoznujici Ucast bank, podnik(, vliad
a dalsich subjektl ziskavat a pljcovat finance na kratkou dobu. Kratkodoby charakter je zdsadni
na penéinim trhu, protoZe penéini prostiredky obvykle dosahuji splatnosti do jednoho roku.
Investice na tomto trhu obvykle pfinaseji nizké riziko a soucasné nizky vynos, coz je Cini relativné
bezpecnymi investicemi.

Trh kratkodobych dvérd — rGzné typy kratkodobych dvérd, zejména mezi bankami
a jinymi licencovanymi financnimi institucemi, nebo obchodni uUvéry mezi podnikatelskymi
subjekty, nebo mezibankovni uvéry (obchodni banky), nebo obchody mezi obchodnimi bankami
a centralni bankou jichZ se mlze Gcastnit i stat.

Trh kratkodobych cennych papird — poptédvka penéz vyménou za kratkodobé cenné
papiry / dluhopisy, obchodované bud napfimo nebo pres specializované instituce, patfi sem
zejména smeénky, depozitni certifikaty, pokladni¢ni poukazky a dalsi (Rejnus, 2014).
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Kapitalovy trh

Je klicovym mechanismem pro alokaci finan¢nich zdrojd realizovanych dlouhodobymi
investicemi, které se obchoduji ve dvou segmentech, na trhu dlouhodobych uvérd a na trhu
dlouhodobych cennych papirl. Tento trh je protivdhou penéiniho trhu a investice zde jsou
rizikovéjsi, ale mohou prinést vyssi vynos. Lze Fici, Ze investi¢ni riziko stoupd s dobou investice
a Castkou, kterou do investice vloZime. Tyto investice Casto byvaji delSi nez na penéznim trhu,
tedy delsi neZ 1 rok a rozsahlejsi i v objemu investovanych penéznich prostiedka.

Trh _dlouhodobych uvérl — poskytuji nejéastéji obchodi banky nebo jiné finanéni
instituce, které vyvazuji vétsi riziko zplsobené dlouhodobou investici krytim v podobé majetku,
nejcastéji nemovitosti. Patfi sem i dlouhodobé vklady se splatnosti delsi nez 1 rok.

Trh dlouhodobych cennych papirl — pfedevsim akcie a dlouhodobé dluhopisy (obligace),
které jsou prevoditelné, tudiz obchodovatelné. Kupuje je vétsi mnozstvi rlznych investord,
a tim se mezi né rozklada i riziko (Rejnus, 2014).

Trh s cizimi ménami

Sklada se z devizového a valutového trhu, které obchoduji cizi mény, ale s uréitymi
rozdily.

Devizovy trh — bezhotovostni obchod s cizimi ménami (penize na uctech, sménky, Seky
apod.), kdy dochazi ke sménovani rlznych konvertibilnich mén, coz vytvéfi jejich kurz.
Nejvyznamnéjsi obchodnici tohoto trhu jsou banky, centralni banky, fondy nebo tzv. brokefi
neboli zprostfedkovatelé devizovych operaci. Funguje nepretrzité 24 hodin denné
(neorganizovany celosvétovy trh), kromé vikendu.

Valutovy trh — obchod s cizimi ménami v hotovostni formé za valutové kurzy, které jsou
ale odvozeny od devizovych kurzl, tento trh tedy neni kurzotvorny a jednd se spise
o maloobchodni objemy (Rejnus, 2014).

Trh drahych kova

Je velmi specificka ¢ast financniho trhu. Obchoduji se zde kovy, které jsou povaZzovany
za hodnotné at uz z pohledu investi¢niho, primyslového nebo Sperkafského. NejdllezZitéjsimi
drahymi kovy, které jsou obchodovany, jsou povazovany trhy zlata a stfibra, pfipadné i paladia
a platiny. Jejich vyjimecnost je dana jejich vlastnostmi a jejich historickym vyznamem
ve spolecnosti. Tento trh muze slouzit pro diverzifikaci investi¢niho portfolia, a tedy i rizika.
Kinvesticim do drahych kov( se investofi uchyluji zejména v dobach vysoké inflace,
aby zachovali hodnotu investice. Obchody zajiStuji specializovani obchodnici, burzy nebo mohou
predstavovat fyzické drzeni kovl ve formé minci nebo slitkd (Rejnus, 2014).
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2 Cenné papiry

Listiny, prostiednictvim kterych majitelé uplatiuji sva prava a naroky vici emitentovi
cenného papiru. Hlavnim vyznamem cennych papird (CP) je ziskani novych finanénich
prostiedkll, které vydavatel neboli emitent, ziskd prodejem emitovanych cennych papirl
investorlim, resp. véfiteldm. Pro véfitele je hlavnim motivem nakupu cennych papirli ochranit
sv(j kapital a vygenerovat zisk (Uklein, 2023).

Zakon definuje formy cennych papir(, ve kterych se na trhu vyskytuji. Jsou to akcie,
zatimni listy, podilové listy, dluhopisy, sménky, Seky, cestovni Seky, ndlozné listy, skladistni list
a jiné listiny, které jsou prohldseny jako cenné papiry.

1) CP_na jméno — je zde obsazeno jméno majitele a neni mozné prevézt rubopisem,

ale pouze zplGsobem upravenym zakonem v podobé pohledavky, dédictvi apod.

2) CP na dorucitele — vlastnictvi tohoto cenného papiru neni ddno jménem, vlastnikem
je tedy ten, kdo skutecné papir drzi a predlozi. Pfevod se provadi prostym predanim dalSimu
majiteli.

3) CP na fad — jedna se v podstaté o poddruh cenného papiru na jméno, jelikozZ je zde
taktéz uvedeno jméno opravnéné osoby. Je mozné prevést rubopisem, tj. oznacenim nového
majitele na rub cenného papiru.

Podoba cennych papird se muze lisit, duleZité jsou zakonné naleZitosti uvedené
na cennych papirech. Nemusi se vyuZivat zadna Sablona nebo predtistény formular, je mozné
uvést naleZitosti i rukou na jakémkoliv podkladé, ale vétSinou jsou cenné papiry vyhotoveny
v tisténé podobé. Cenné papiry vznikaji vydanim a vydavatelem muze byt jak fyzicka i pravnicka
osoba, musi obsahovat zakonem stanovené naleZitosti a po vydani se stava majetkem prvniho
nabyvatele. Ten miZe cenny papir prevézt rubopisem, tj. uvedenim nového majitele na rub,
dédictvim, postoupenim pohleddvky a prevodem na zakladé smlouvy. Smlouva musi byt vidy
v pisemné podobé a prevod musi byt zaknihovan. Cenny papir lze umofit neboli nahradit
ztraceny cenny papir jeho novou podobou. To Ize pouze pro cenné papiry na jméno a fad,
ale na dorucitele jej nelze nahradit. Nahradu provadi okresni soud. Cenné papiry Ize verejné
obchodovat na finanénim trhu u instituci, které k tomu maji povoleni Komise pro cenné papiry
(Hanak, 2001).

Akcie

Majitel se nazyva akcionaf, ktery ma prostfednictvim vlastnictvi tohoto cenného papiru
pravo na fizeni spolec¢nosti, na zisk v podobé dividendy a na likvidacnim zlstatku spolecnosti.

Kazda akcie musi mit zakonem stanovené naleZitosti jako nazev spolecnosti a jeji sidlo,
jmenovitou hodnotu akcie, oznaceni formy, velikost zakladniho kapitalG a pocet akcii, které byly
vydané k datu vydani neboli emise a toto datum uvést. U akcie v listinné podobé musi byt
zédroven uvedena jména Clenl predstavenstva spolecnosti, ktefi mohou jednat jejim jménem
k datu emise akcie.

Akcie se déli na kmenové a prioritni (Vesela, 2019).

Kmenové — jedna se o béZny typ akcie, které nemaji Zadna specialni prava. Majitel ma pravo
hlasovat na valné hromadé. V pripadé upadku spolecnosti je narok na likvidacnim zlstatku
aZz po majitelich prioritnich akcii.
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Prioritni — jsou to prednostni akcie, jejichz majitelé maji prednost ve vyplaté dividend
nebo v naroku na likvidaénim zlstatku, obvykle nemohou vsak hlasovat na valné hromadé
nebo je jejich hlasovaci prdvo omezeno. Dividendy jsou vétSinou pevné a jsou vyplaceny
pred dividendami kmenovych akcii (Veseld, 2019).

Dluhopisy

Jedna se o formu cenného papiru, které jsou pajckou penéz pro firmy, vlady, mésta nebo
regiony. Od bankovni pUjcky nebo uvéru se lisi tim, Ze maji zdkonnou podobu cenného papiru.

Emitent dluhopisu se zavazuje investordm splatit stanovenou ¢astku po uplynuti doby
splatnosti v nomindlni hodnoté navysené o Urok neboli kupon. Dal$i moZnosti je diskontni
dluhopis, ktery je v dobé emise prodavan za ¢astku nizsi, nez je nominalni hodnota, je tedy
prodavana s diskontem, a po uplynuti doby splatnosti dluhopisu je investorovi vyplacena
nominalni hodnota.

Kromé fixné stanovenych vynosl jako je diskont nebo kupon, existuji i dluhopisy
s pohyblivou Urokovou sazbou, ktera mlze odrazet inflaci, nebo néjaky jiny index na svétovych
financnich trzich (Veseld, 2019).

Podilové listy

Jsou to finanéni instrumenty vyjadfujici majetkovy podil na podilovém fondu.
Pro investora se jednd o formu investice, kde nevlastni pfimo jednotlivd aktiva typu akcii,
dluhopisl a dalsi, ale investuje do typu fondu, ktery sam nakupuje tato aktiva a vétsinou
je spravuje spravce fondu. Je moziné investovat do rlznych druh( fondl, kazdy investor
by tak mél vidy zvazit své potieby a cile a poté vybrat spravny typ fondu, ktery bude tyto potreby
a cile naplnovat.

Akciovy fond — fond investujici do akcii a zhodnocuje se ristem hodnoty akcii. Je nékolik
druh( akciovych fondu, jako globalni, sektorové nebo fondy s riznymi akciovymi strategiemi.

Dluhopisovy fond — kombinuje investice do raznych druh( dluhopis(i, kam patfi vladni,
korporatni nebo ménové dluhopisy. Zisk fondu je tvoren pravidelnymi pfijmy z dluhopisovych
urok(, ale investor musi dobfe zvolit spravny typ dluhopisového fondu, protoze rizné fondy
se zaméruji na rlizné Urokové sazby a s nimi spojenymi riziky.

Penézni fond — vyuZziva investic do kratkodobych aktiv jako kratkodobé dluhopisy a jina
kratkodobé likvidni aktiva, smyslem této investice je udrZeni stability kapitalu investora.

Smiseny fond — kombinuje investice do akcii a dluhopisu, které nabizi v jednom portfoliu
a pro investora tak nabizi rovnovahu mezi rlstem a pfijmem.

Mutudlni fond — kombinuje Sirokou skalu investic jimiz mohou byt akcie, dluhopisy,
penize a jiné cenné papiry. Investorlv podil na celkovém portfoliu uréuje mnozstvi jeho podild,
které vlastni. Mutualni fondy kazdy den prepocitavaji svoji cCistou hodnotu majetku
(NAV — Net Asset Vaule), ktera urcuje prodejni cenu podilu na konci kazdého dne.

ETF (Exchange-Trade Fund) —jedna se o podily vefejné obchodované na burze, podobné
jako se obchoduji akcie. V ramci ETF fondd mohou byt rGzna aktiva a jeho cena je uréena
nabidkou a poptavkou na trhu. Casto jsou tyto fondy automatizované a nemaji investi¢niho
spravce, ale kopiruji napt. néjaky svétovy index podobné jako indexové fondy.

Indexovy fond — jeho portfolio urcuje néjaky index, ktery sleduje, resp. snazi se jej
kopirovat, aby mohl nabidnout pro investora moznost investice do aktiva, které se podoba
celkovému trhu. Casto sleduji ty nejvétsi svétové indexy jako S&P 500, NASDAQ, DAX,
NTFSE 100 apod.
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Alternativni fondy — ¢asto investuji do jinych typU aktiv, neZ jsou akcie a dluhopisy.
Nejvice jsou rozsifené Hedge fondy, jejichZ strategie je Casto protichldna trhu obsahujici
investice na paku, nebo Private equity fondy, které se zabyvaji investicemi do soukromych
spole¢nosti zejména v oblasti akvizic a restrukturalizaci (Uklein, 2023).

Zatimni listy

Jde o kratkodoby cenny papir, ktery slouzi jako doCasna nahrada za trvaly certifikat
vydané akcie, vyplyvaji z néj tedy stejna prdva jako u akcii. V ptipadé, Ze emitent nesplatil cely
emisni kurz vydanych akcii pfed zapisem do rejstfiku, zjednodusené Ize fict, Ze jde o nesplacenou
akecii.

Obdobi pouziti zatimniho listu byva kratké a jakmile je vytvoren trvaly certifikat akcif,
jeho vyutziti je ukonceno. Trvaly certifikat akcii je formalni dokument, ktery potvrzuje vlastnictvi
akcii (Strouhal, 2022).
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3 Burza

Burza je vnimana jako misto, kde dochdazi ke stfetnuti nabidky a poptavky,
napfiklad v oblasti cennych papirl jako jsou akcie, dluhopisy, certifikdity a dalsi,
nebo v komoditach jako je zlato, ropa, obili a dalsi. Je fizena burzovnimi pravidly stanovenymi
zdkonem ¢.591/1992 Sb. O cennych papirech a zdkonem ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na
kapitdlovém trhu. Fungovani burzy ddle upravuje evropska smérnice MiFID
(The Markets in Financial Instruments Directive — Smérnice o trzich finan¢nich instrument()
z roku 2008, ktera byla zaclenéna do ceského pravniho systému, standardizuje a zefektiviuje
kapitalovy trh a poskytovani investic¢nich sluzeb ve vSech 30 ¢&lenskych statech Evropského
hospodarského prostoru.

V Ceské republice je burza zfizena podle Zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu
¢. 256/2004 Sb. jako instituce, kterou vymezuje Ceskad narodni banka (CNB). Jejim tkolem je
slouZit jako organizator a centralni bod pro standardizaci a fizeni obchodovani s rGznymi
investi¢nimi ndstroji. Tim plni nékolik klicovych funkci na kapitdlovém trhu, zejména naplnénim
zobchodovani nabidky a poptavky plni likvidni funkci a urychluje tak proces celého obchodu.
Dalsi funkci je poskytnuti urcité transparentnosti, kdyz poskytuje informace o cendch,
objemech® obchod( a tim poskytuje pro investory relevantni data, na zakladé, kterych se mohou
rozhodovat o dalSich investi¢nich krocich. DuleZitou funkci burzy je i regulace a dohled
nad dodrZovanim pravidel, coZ je pro investory velmi dlleZity aspekt. Sledovani dodrZzovani
pravidel a predpisi pomaha zajistit férovy a transparentni obchod na trh a burza timto
zpusobem tak hraje klicovou roli ve vytvareni investi¢nich pfrileZitosti a poskytuje informace
o spolecnostech a financnich nastrojich (Rejnus, 2014).

PFistup na burzu a povoleni k obchodovani na burze nemd kazdy obcan. Pfistup regulator
udéluje jen nékterym subjektlim na zdkladé splnéni pfisnych kritérii a jejich pocet udrZuje
relativné omezeny. Investofi na burzu vstupuji pres tyto prostiedniky, ktefi obchod realizuiji
jejich jménem. Pfed ndstupem internetu byli tito obchodnici pfimo pritomni v prostorach burz
na tzv. parketu, kde zprostredkovavali komunikaci mezi svymi klienty a dalSimi obchodniky burzy
pomoci telefonu nebo telegramu.

Klient si vZdy stanovil, co a za kolik chce koupit nebo prodat a obchodnik na burze
domlouval obchod s protistranou, kterd méla své pokyny od jinych klientt a cely proces obchodu
na burze tak byl velmi Zivelny a rychly. Dnes jsou prostory burz jiz mnohem prazdnéjsim mistem
a na parketu se vyskytuje jen par obchodnik(, ktefi se snazi k datim pristupovat hned u zdroje,
ale pfichod internetu pfived| elektronické obchodniky a jejich platformy a drobni investofi
mohou zaddvat svoje obchody na pfimo pFes software, ktery jim poskytne licencovany
obchodnik na burze (Rejnus, 2013).

Burzy se obvykle déli zejména do tfi hlavnich typl: Ménové, Penéini (akciové)
a Komoditni. Lze je také rozdélit geograficky, pficemz kazdy stat ma své vlastni burzy. Nicméné
drobni investofi ¢asto preferuji nejvétsi a nejzndméjsi burzy, at uz v zahrani¢i nebo v Cesku,
kde se predevsim jedna o akciové burzy.

PenéZni — akciova burza — nejznaméjsi typ burzy, kde se realizuje nakup a prodej akcii,
dluhopistl a jinych finanénich derivat( jako napf. ETF. VétsSina burz je spojena s hlavnim méstem
statu, predevsim proto, Ze jsou mistem prvnich Upisi domacich spolecnosti. Spolecnosti
zde novym Upisem akcii mohou ziskavat potfebny novy kapital pro dalsi rozvoj spole¢nosti.

! Objem obchodovany na financnich trzich se méfi v lotech, jehoZ vyznam zavisi na jednotlivych typech
aktiv. Lot mGze byt ménovy — standardné 100 000 jednotek mény, akciovy — velikost urcuje kazdd burza, nebo
komoditni — velikost zavisla na jednotlivych komoditach
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Ménova burza — jinym nazvem Forex (z Foreign Exchange) je burzou obchodujici razné
svétové meény, jejiz ucelem je jejich vzajemnda sména. Jedna se o nejvétsi obchodovany trh vibec,
jehoZ objemy jsou denné v hodnotdch trilionl dolar(. Jde o decentralizovany trh, neexistuje tedy
jedno velké trzisté, kde by probihala vétSina obchodll. Obchoduje se zde denné a aktivita
se na jednotlivych trzich méni podle toho, kde je den. Mezi nejznaméjsi a nejvyuzivané;jsi centra
jsou New York, Londyn, Tokio a Sydney. Na Forexovy trh muZe pfristoupit jak jednotlivec,
sménujici malé objemy, tak velci hraci v podobé komercnich a centralnich bank, hedgovych
fondu a dalsich institucionalnich acastnikl. Centralni banky zde mohou intervenovat svoje mény
a dosahovat obchodovanim na Forexu svych narodnich cili své ménové politiky.

Castym jevem je zde i obchodovéni na paku, co? zjednodu$ené znamend, Ze obchodnik
vyuzivd mnohem vétsich pozic, nez jsou jeho skutec¢nd aktiva. To pro néj muzZe pfinést vysoké
vynosy, ale také je zde velmi vysoké riziko obrovskych ztrat.

Hlavnim obchodnim artiklem na ménové burze jsou ménové pary, v soucasnosti
nejznaméjsi a nejobchodovanéjsi ménovy par EUR/USD (neboli euro proti dolaru), ale i dalsi jako
USD/JPY (dolar proti japonskému jenu), GBP/CHF (britska libra proti Svycarskému franku) a dalsi.
U ménového paru se prvni ména nazyva zakladni ménou (Base currency) a druha ména kurzovni
ménou (Quote currency), v pfipadé EUR/USD je euro zakladni ménou a dolar kurzovni ménou.
Pokud fekneme, ze kurz ménového paru EUR/USD se rovnd 1,2 znamena to z pohledu zakladni
meény, Ze 1 euro ma hodnotu 1,2 Amerického dolaru neboli obracené z pohledu kurzovni mény,
Ze pro ndkup 1 eura potfebujeme 1,2 Amerického dolaru. Pfi obchodovani ménovych paru
se uZivaji vyrazy jako Bid (nakupni cena), Ask (prodejni cena) a Spread (rozdil mezi nakupni
a prodejni cenou).

Komoditni burza — z ndzvu vyplyva, Ze se zde obchoduiji rizné komodity, které zde jsou
predstavovany redlnymi podklady, na rozdil od obchod(l na penézni burze. Jsou velmi ddlezitym
prvkem pro fungovani odvétvi jako zemédélstvi, energetika a téZba surovin,
ale jsou zde obchodovany i jiné standardizované financni derivaty.

Déleni komodit (Stybr et al., 2011):

o energie (ropa, topny olej, plyn atd.),

o obiloviny (obili, kukuftice, séjové boby, ryze atd.),
o indexy (s&p500 atd.),

o maso (hovézi, jehnéci atd.),

. kovy (zlato, stfibro, méd'atd.),

. mékké komodity (cukr, bavina, kdva atd.),

. finanéni (bondy, swapy atd.).

Obchody na komoditni burze probihaji ve standardizovaném mnoZstvi, ktery se nazyva
kontrakt (lot). Kontrakt vZdy urcuje mnozstvi komodity, které je pevnym nasobkem jednotkové
ceny, napf. ropny kontrakt je tisicindsobkem jednotkové ceny, tzn. Ze pfi cené 100 USD za barel
se kontrakt v hodnoté 100 000 USD. Kazdy kontrakt je vidy vypsan na urcité obdobi, lisi se podle
typu komodit. Ropa, jak je zminéno, se ¢asto obchoduje prostfednictvim mésicnich kontrakt(,
zatimco zemédélské plodiny jsou nejcastéji obchodovany pomoci Ctvrtletnich kontrakt(.
Po vyprseni platnosti kontraktu dochdzi k fyzickému dodani komodity jejimu vlastnikovi,
a proto se obchodovani's nimi obvykle ukoncuje dva dny pfed koncem platnosti kontraktu. Jesté
dnes je stale béziné, Ze na komoditni burzy dochazi obchodnici fyzicky, ackoliv je uz mozné
obchody vyporadavat plné elektronicky, ale pti fyzické pritomnosti maji obchodnici lepsi
flexibilitu pfi vypisovani jednotlivych kontraktt (Stybr et al., 2011).
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3.1 Historie svétovych burz

Vznik prvnich burz se datuje jiz kolem 12. a 13. stoleti v Italii ve méstskych statech
jako Florencie, Janov, Benatky a Mildn. V téchto méstech se nepravidelné schazeli obchodnici
v mistech nedaleko jejich faktorii, to byly specidlné uréend mista za ucelem obchodu,
kde mezi sebou obchodovali cenné papiry v podobé smének a pozdéji také dluznich upisu.
Zaroven zde obchodnici provadéli transakce i se zlatymi a stfibrnymi mincemi a tim vznikal
zastupitelny pfedmét k obchodovani, ¢imz se obchody v téchto mistech velmi lisily od klasického
obchodovdani na mistnich trzistich.

V této dobé bylo obchodovani na burze mimo jakoukoliv legislativu, regulaci
a standardizaci obchod(, vSe probihalo ve velmi neformalnim charakteru, obchodnici
se mezi sebou ani neznali. Vyvoj postupné formoval okruh jednotlivcll, ktefi se zabyvali
obchodovanim na burze, coZ vedlo k zavedeni pravidel a vzniku obchodnich spolk.

S rozsitenim moreplavby do Ameriky a Indie se novym centrem burzovnich obchodu
staly belgické Bruggy. Pravdépodobné zde vznikl i ndzev "burza" jako takovy. V Bruggach sidlila
vyznamna obchodnicka rodina Van der Boerse, kterd pofadala obchodni setkani ve svém domé.
Zaroven tato rodina méla ve svém erbu kozeny mésec, ktery se fecky rekne ,Bupoca”
nebo latinsky ,,Bursa“, a tento erb visel u vstupu do jejich sidla (Hovorkova, 2018).

OBRAZEK 2 NAMESTI V BRUGGACH SE SIDLEM BOERSE, ZDROJ: MUSEUM OF THE NATIONAL BANK OF BELGIUM

Odtud se v pribéhu 15. stoleti pojem burza presunul do Antverp, kde byla postavena
honosnd budova burzy, a poté se rozsitila dale do dalSich ¢asti Evropy. Burzy vznikaly ve Francii
v Toulouse, Lyonu, Pafizi, Rouenu, Bordeax a Marseille, vSechny v pribéhu 16. stoleti.
Nasledovala anglicka burza v Londyné v 2. poloviné 16. stoleti a holandska burza v Amsterdamu
oteviena pocatkem 17. stoleti. BEhem 16. stoleti byly otevirany burzy i na Uzemi dnesniho
Némecka v Norimberku, Augsburgu, Hamburku, Koliné nad Rynem, v Brémach a az v roce 1716
i v Berliné. S timto rozmachem pfichazeji dalsi zmény v podobé zvysené institucionalizace,
zakladanim novych spolk( a klub( a posilenim regulace a omezeni pristupu na burzy. Za moznost
obchodovéani na burze se zacinaji platit poplatky za Clenstvi a také za ziskavani burzovnich
informaci. Staty se do fungovani jednotlivych burz zpravidla nevmésovaly, ale jejich vznik vzdy
stvrzovali panovnici rdznymi listinami.

Pocatkem 17. stoleti se v burzovnim svété poprvé objevuji nové obchodovatelné
instrumenty, akcie. Stalo se tak na Amsterdamské burze zejména pro podporu namorniho
obchodu s Asii. Vystavba lodi pfedstavovala velké ndklady a vyrobci hledali nové zdroje kapitalu.
Jako potvrzeni téchto investic zacali vydavat stvrzenky, které se pozdéji staly znamé jako akcie.
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Pravé zde zacalo poprvé obchodovani s akciemi Vychodoindické spolecnosti, kterd méla
monopol na obchod s Indii. S rozvojem akcii se rozvijely i moderni formy obchodovéni a na burze
se objevily prvni spekulativni transakce. Plvodné se obchodovalo hlavné na misté (promptné),
ale postupné se zacaly rozvijet i terminované obchody. Burzy se zacaly specializovat a vznikaly
plodinové, zboZové burzy. V Anglii v roce 1823 byla zfizena prvni Forex burza zamérena
na obchodovani s ménami (Hovorkova, 2018).

Moteplavectvi ma velky vyznam na rozvoj burzovnictvi, to jen umocriuje postaveni burz
v zemich Francie, Holandska, Belgii a Anglie. Dalsi velky vliv ma Primyslova revoluce, kterd jesté
vice vyzdvihuje vliv Anglickych burz a Anglie se tak stava svétovou mocnosti a finanénim
centrem, to ma velky vliv i na rozmach anglickych financnich instituci v dalSich stoleti. Vrcholem
anglické éry je 19. stoleti. Jednotlivé burzy se rozviji autonomné a nezavisle na sobé, jelikoz
v této dobé byla komunikace mezi burzami velmi problémov3d, zdlouhava a ¢asto ovlivnéna
mocenskymi a politickymi zajmy. Prllom v této oblasti pfindsi vyndlez telegrafu a pozdéji
telefonu, které vyménu informaci velmi usnadnili a daly tak pfileZitost ke vzniku mezinarodniho
finan¢niho trhu.

Ve zbytku Evropy se burzy rozviji mnohem pomaleji a napf. v Némecku je divodem jeho
tehdejsi roztristénost. Frankfurtskd burza ziskala vétsi vyznam diky vlivu bankovniho domu rodu
Rothschild(, zatimco berlinskd burza zacala prosperovat az po sjednoceni Némecka. Stala
se nejvyznamnéjsi burzou aZz do pocatku 2. svétové vdlky. V Rakousko-Uhersku byla burza
zfizena za vlady Marie Terezie, a to ve Vidni a v Budapesti. V Rusku vznikla burza za cara Petra
Velikého, ktery ji otevrel v Petrohradé. Na severu Evropy byly v pribéhu 19. stoleti otevieny
burzy v Oslu a Stockholmu. Po nich nésledovaly burzy ve Svycarsku, které byly opozdény oproti
zbytku Evropy z divodu nedostatku kapitalu a malé rozvinutosti obchodovani s cennymi papiry
(Veseld, 2006).

Za oceanem vznikla dnes nejznaméjsi a nejvétsi burza na svété v New Yorku, s nazvem
NYSE (New York Stock Exchange) koncem 18. stoleti. Hlavnim motivem byla potieba obchodovat
s vladnimi dluhopisy, aby federdlni vldda méla dostatecné financni zdroje na pokryti dluhu
vzniklého v dasledku Valky o nezavislost. Nasledné byly zfizovany dalsi burzy na dzemi USA,
predevsim v Chicagu pod ndzvem Chicago Board of Trade. Postupné se rozsifovaly i do Kanady,
kde vznikaly v prlibéhu 19. stoleti, ve Vancouveru dokonce aZ na zac¢atku 20. stoleti. V prabéhu
19. stoleti se rozmahaji burzy po celém svété, napf. v Australii, Novém Zélandu, Japonsku,
Jihoafrické republice, Indii, Chile nebo Mexiku.

I. svétova valka velmi negativné ovlivnila celosvétové burzy, jelikoZ se vSechny obchody
zastavily a burzy uzaviely. To vedlo v absolutni chaos, raketovy rist inflace a narUstajici
zadluZenost. Az ve 20. letech se vratily burzy do svého predvale¢ného fungovani a tato léta jsou
ve znameni velkého rozmachu, ktery byl zastaven nejvétsim krachem burzy v roce 1929 na Wall
Street v New Yorku. Tento krach nasledovala velkd financni krize v letech 1929-1932,
kterd ovlivnila vSechny svétové burzy, které klesaly nebo stagnovaly. Mnoho investorl utrpélo
velké ztraty a ztraceli divéru v burzy. Na tento problém reagovaly rGzné regulacni organy
prijetim pfisnych opatieni, zejména omezovanim spekulativnich obchodd. Pfed druhou
svétovou valkou se vétSina burz dokazala jen ¢astecné zotavit. Zacatkem druhé svétové valky
doslo k opétovnému preruseni viech obchodl na svétovych burzach a zemé, které spadly
do sféry vlivu Sovétského svazu, své burzy neotevieli az do jeho rozpadu na konci 80. let,
resp. zacatek 90. let 20.stoleti.

V povéle¢ném obdobi se rozvoj burz rozdélil na dva proudy. V jednom proudu byly burzy
zemi, kde dochazelo k silnym statnim zasahim, kam patfily zemé napf. Francie, Rakousko,
Finsko, Svédsko, a to omezilo jejich fungovani trini ekonomiky a burzovnich trhé jako takovych.
V druhém proudu byly burzy, které navazaly na predvalecné obdobi a fungovaly na béznych
kapitalovych principech. Tyto burzy byly v USA, Kanadé a Velké Britanii.
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Nejzdsadnéjsi rozvoj burzy probéhl v 80. letech 20. stoleti, kde se seslo vice pozitivnich
faktorll v podobé zmén v uplatiovani hospodafskych politik a regulace, vétsi priklon
k liberalismu a svobodné trini konkurenci, velka privatizace statnich podnikd ale také
technologicky boom v oblasti IT a Telco. DalSim vyznamnym milnikem jsou 90. |éta a zacatek
21. stoleti, kdy dochazi k elektronizaci celého systému obchodovani, deregulaci a globalizaci
burzovnich trhll. Na burze se objevuji nové financni instrumenty v podobé opci, futures,
inovované dluhopisy nebo ETF a zaroven na burzy vstupuji novi investofi v podobé instituci.
Dochazi ke slu¢ovani narodnich burz a vznikaji burzovni aliance, jejichz cilem je zvysit objemy
obchodd, sniZit naklady a zjednodusit pfistup ¢lenskych statl na tyto trhy. Jako priklad Ize uvést
EUREX (SWX Swiss Exchange a Deutsche Borse AG), NOREX (sdruZujici 8 severskych stat()
nebo EURONEXT (burzy Pafiz, Amsterdam, Brusel, Lisabon) (Veseld, 2006).

3.2 Soucasna situace svétovych burz

Globalizovany finanéni trh nabizi spoustu moZnosti, kam se investor mlzZe obratit
pro zhodnoceni svych investic v podobé ndkupu a prodeje financ¢nich derivatl na rliznych
svétovych burzach. Pro investora je velmi vyhodné, Ze miZe své investice diverzifikovat tak,
aby je vlivy jednotlivych trhli ochranily. Na kazdém trhu se denné naskytuji nové hrozby
a prilezitosti a diky tomu se objevuji i vyhodné obchody.

Drive bylo velmi obtizné obchodovat na burzach mimo vlastni zemi, ale s nastupem
elektronizace a zruSeni nutnosti fyzické pritomnosti na parketu burzy, ziskal investor Uplné nové
moznosti. Pro obchodovani na svétovych burzach staci dnes mit pristup pres software brokera
a mit povédomi o ¢asech, kdy je ktera burza oteviena. Nejoblibenéjsi burzy jsou ty americké,
které patfi k tém nejvétsi na svété, v zavésu za nimi jsou ty asijské v cele s ¢inskymi burzami,
ale velmi oblibena je i Japonskad a Korejska burza. Samoziejmé i evropské burzy patfi k tém
oblibenym, zejména Londynska a mezi nejlepsich 10 burz v roce 2022 se dostala i Saudska burza.
(Business Connect Magazine, 2023)

1 New York Stock Exchange (NYSE), USA

Byla zaloZena jiz v roce 1792 na Wall Street v New Yorku na zakladé tzv. Buttonwoodské
dohody. Nejprve se burza jmenovala New York Stock & Exchange Board a od roku 1863
je jiz znama pod dnesSnim nazvem NYSE.

Obchoduji se zde dva nejdulezitéjsi indexy S&P 500 a Dow Jones a v soucasnosti jde
o nejvétsi burzu svéta, ktera v roce 2022 dosahla trini kapitalizace v hodnoté 23 bilionu USD.
Nejvétsi spolecnosti obchodovanou na této burze je spole¢nost Apple, jejiz vdha na indexu
je 7,1 %. Druhou nejvétsi spole€nosti je Microsoft s vahou 6,51 %. Tretim nejvétsi titulem
je Amazon s vahou 3,24 %. V ramci indexu Dow Jones jsou to spole¢nosti UnitedHealth Group
s 10,06 %, Microsoft se 7,12 % a Goldman Sachs se 6,28 %.

2 NASDAQ

Jedna se o ryze elektronickou burzu bez jakéhokoliv centralniho mista a fyzického
parketu, jediné misto spojené s NASDAQ je obfi obrazovka na Times Square v New Yorku,
kde se zobrazuji aktudlni kurzy akcii. Nazev burzy vychazi z oznaceni National Association
of Securities Dealers Automated Quotation a byla zaloZzena v roce 1971. Nejdulezitéjsim
indexem této burzy je NASDAQ 100.

V roce 2022 dosahla trzni kapitalizace ve vysi 20,13 bilionu USD. Jedna se tak o druhou
nejvétsi americkou burzu, ale i svétovou. NASDAQ je velmi Uzce spojen s technologickymi
firmami jako jsou Apple, Amazon, Alphabet (Google), Microsoft nebo Meta (Facebook).
Nejvétsim titulem burzy je Apple s vahou 11 %, nasleduje Microsoft s 10,5 % a Amazon s 5,6 %.
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3 Shanghai Stock Exchange (SSE), Cina

Tato burza vznikla v roce 1990 v Sanghaji jako burza specializujici se na obchodovani
s akciemi ¢inskych firem. Burza sleduje index SSE Composite a je nejvyznamnéjsi asijskou burzou
na svété. Vstup na burzu je po zahranicni investory obtizny, ale postupem casu se burza vice
a vice otevird pro ptijem investic ze zahranici. SSE hraje zasadni roli v rdmci ekonomického
vyvoje Ciny a je klicovym elementem v rozvoji finanénictvi v této zemi.

V roce 2022 méla SSE trini kapitalizaci ve vysi 6,93 bilionu USD. Mezi nejvétsi tituly patfi
Semiconductor Manufacturing International Corporation s vahou 10,14 %, druhou nejvétsi
Beijing Kingsoft Office s vahou 8,17 % a tteti Advanced micro s vahou 5,82 %.

4 EURONEXT, Evropa

Jde o nejvétsi evropskou burzu, ktery byla zalozena v roce 2000 a sidli v nizozemském
Amsterdamu a vznikla slou¢enim parizské, bruselské a amsterdamské burzy. V ramci burzy
Euronext jsou v dnesni dobé pokryty obchody zemi jako jsou Belgie, Francie, Nizozemi,
Portugalsko, Irsko a dalsi. Burza sleduje nékolik dilezitych index(i a mezi nejdilezitéjsi patii AEX
(Nizozemsko), CAC 40 (Francie) a BEL 20 (Belgie).

V roce 2022 dosdhla nejvétsi evropskd burza trzni kapitalizace v hodnoté
6,42 bilionu USD. NejvétSimi tituly obchodovanymi na této burze jsou LVMH s vahou 9,37 %,
ASML Holding s vahou 5,87 % a Shell PLC s 5,70 %.

5 Tokyo Stock Exchange (TSE), Japonsko

S datem zaloZeni v roce 1878 jde o jednu z nejstarsSich asijskych burz. Obchoduji se zde
jak domaci spole¢nosti, ty zejména, tak i mezindrodni. Uspéch japonské burzy je spojen zejména
s povésti ,hubu” pro vyzkum a technologie. Tato burza je soucasti Japan Exchange Group,
kam spadd i Osaka Exchange (OSE) a jsou zde sledovany dva nejd(lezitéjsi indexy Topix a Nikkei
225,

V roce 2022 byla patou nejvétsi burzou svéta s trzni kapitalizaci 5,63 bilionu USD
s nejvétSimi  tituly v podobé TOYOTA MOTOR CORPORATION s vahou 3,26 %,
SoftBank Group Corp s vahou 2,71 % a SONY GROUP CORPORATION s vahou 2,71 %.

6 Shenzhen Stock Exchange (SZSE), Cina

Burza zaloZena v roce 1990 hraje druhou nejddleZit&jsi roli na burzovnim poli Ciny. Sidli
v mésté Sen-Cen. Pvodnim zadmérem této burzy bylo obchodovéani s malymi a stfednimi
podniky, to se postupem casu ménilo a jsou zde obchodovany velké spole¢nosti s vysokou
kapitalizaci. Burza se predevsim specializuje na rychle rostouci technologické spolecnosti.
Hlavnim sledovanym indexem je zde SZSE Component Index.

V roce 2022 dosahla tato druhd nejvétsi Cinskd burza trini kapitalizace ve vysi
4,67 bilionu USD s nejvétsimi tituly v podobé CATL s vahou 8,25 %, Wuliangye Yibin s vahou
4,93 % a Midea Group s vahou 4,35 %.

7 Hong Kong Stock Exchange (SEHK), Hong Kong

Byla zaloZena v roce 1891 a patfi k nejstarSim v Asii. Jeji strategicka poloha a silny
reguldtor v podobé Hong Kong Securities and Futures Commission (SFC) déla tuto burzu velmi
atraktivni pro mnohé zahranicni spole¢nosti, které zde vyuzivaji dudiniho listingu, coZ je kotace
na vice globalnich burzach najednou, diky kterému se stavaji branou ¢inskych spolecnosti
pro ziskani kapitalu od investor( z celého svéta. NejdUlezZitéjsi sledovanym indexem této burzy
je Hang Seng Index.
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V roce 2022 dosdahla burza trzni kapitalizace ve vysi 4,19 bilionu USD a jejimi nejvétSimi
tituly jsou HSBC HOLDINGS s vahou 8,29 %, BABA — SW s vahou 7,61 % a TENCENT s vahou
7,59 %.

8 National Stock Exchange (NSE), India

Burza sidlici v Bombaji byla zaloZena v roce 1992 je nejvétsi indickou burzou, kterd navic
patfi k indickym priakopnikim elektronického obchodovani a vyvojem technologii na poli
indického burzovnictvi. Burza sleduje dva hlavni indexy Nifty 50 a Nifty Bank.

V roce 2022 dosahla trzni kapitalizace ve vysi 3,26 bilionu USD a jejimi nejvétSimi tituly
jsou Reliance Industries Limited s vahou 10,50 %, HDFC Bank Limited s vahou 9,23 % a ICICI Bank
Limited s vahou 7,81 %.

9 London Stock Exchange Group (LSE), Velka Britanie a Italie

Jde o témér nejstarsi burzu, ktera ma kofeny az v 17. stoleti, ale jeji dnesni podoba byla
utvarena fuzemi s dalSimi evropskymi burzami v priibéhu 20. a 21. stoleti. Sidli v Londyné a jejim
klicovym indexem je FTSE 100. Burza je znama svou otevienosti pro zahrani¢ni investory a plni
tak roli globalniho finan¢niho centra.

V roce 2022 dosahla trini kapitalizace ve vysi 3,1 bilionu USD a jejimi nejvétsimi tituly
jsou SHELL PLC, ASTRAZENECA PLC a HSBC HOLDINGS PLC.

10 Saudi Stock Exchange (Tadawul), Saudska Arabie

Tato burza prochazela rznymi formami jiz od roku 1980, ale pod nazvem Saudi Stock
Exchange byla zaloZena v roce 2007 se sidlem v Rijadu. Pro mezinarodni investory ¢astecné
otevrela v roce 2015 a plné pak od roku 2019 a to zejména z divodu napliovani vladni strategie
Vision 2030, pomoci které chce Mohammed Bin Salman transformovat saudskou ekonomiku
a lépe diverzifikovat zdroje tak, aby byli Saudové méné zavisli na ropé. Nejdllezitéjsim indexem
této burzy je Tadawul All Share Index (TASI).

V roce 2022 méla Tadawul trzni kapitalizace ve vysi 2,83 bilionu USD jako 10. nejvétsi
burza svéta s nejvétsimi tituly Al Rajhi Bank s vahou 14,12 %, SNB s vahou 12,31 % a Saudi
Aramco s vahou 8,94 %.

Vsechny tyto burzy hraji klicovou roli v ramci globdlni ekonomiky diky usnadnéni ndkupu
a prodeje cennych papir(i spolecnosti po celé svété. Ty diky nim ziskdvaji pfistup k novému
kapitalu a mohou se tak nadale rozvijet. Stejné tak se rozviji celé financni odvétvi a zda se,
Ze praveé tyto burzy budou klicovymi hrdci i v nasledujicich letech (Business Connect Magazine,
2023).

3.3 Historie Prazské burzy

Historie ¢eského burzovnictvi se zacala psat jiz v pribéhu 16. stoleti, kdy jsme se stali
soucasti Rakouska-Uherska a zajmy ceskych zemi Sly stranou. V nasledujicim obdobi z Vidné
dostavali rGizné prikazy, které se snazili pokrok finanénictvi v Cechach co nejvice pfibrzdit,
aby Praha nekonkurovala Vidni nebo Budapesti. To bylo divodem, pro¢ prazska burza vznikla
az témér o 100 let pozdéji nez ta Videriska.

Od poloviny 19. stoleti zacala v Praze fungovat tzv. prozatimni burza, ktera sidlila Slikové
palaci na Narodni tfidé, kde se obchodovali sménky a mény. Vznik pravé burzy je datovan
do roku 1871 a byl iniciovan ¢eskymi obchodniky a podnikateli vedenymi velkoobchodnikem
s cukrem, Aloisem Olivou. Olivovi se podaftilo nasbirat témér 30 tisic zlatych, coZ umoznilo vznik
Prazské burzy pro zboZi a cenné papiry, pro niz ziskala povoleni od rakousko-uherskych Grada.
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Prvni burzovni seance se konala dne 17. dubna 1871 v budové nejprve na Pfikopech a pozdéji
v Hybernské ulici v prostorach tehdejsi Anglobanky. Zde se obchodovalo zejména se statnimi
dluhopisy, akciemi ceskych podnikl, ménami a zemédélskymi plodinami, které se pozdéji
obchodovaly na své samostatné plodinové burze, zaloZzené v roce 1892. Praiska burza poté
obchodovala predevsim finanénimi nastroji. | presto, Ze prazskd burza hrala v ramci
rakousko-uherského impéria druhotfadou roli a obchodovani v Praze zacinalo aZz po uzavérce
trhli ve Vidni, to mélo zasadni negativni dopad, zejména v pfipadé videriského krachu v roce
1873. Teprve v 90. letech 19. stoleti posilila divéru v prazské burzovnictvi, hlavné diky rozvoji
ceského pramyslu a bankovnictvi. Zajem investorl o ¢eské podniky zacal narUstat a jejich akcie
byly stale Castéji obchodovany. Presto zlstala prazska burza aZz do zacatku prvni svétové valky
druhofadd, kdy byly vdechny svétové burzy uzavieny (RM-SYSTEM, &eskd burza cennych
papird a.s., 2023).

Dalsi etapou bylo mezivdlecné obdobi, kdy praiska burza obnovila svoji ¢innost
po |. Svétové valce dne 3. Unora 1919, ale nasledovala nékolikamési¢ni odstavka z divodu
ménové odluky, kterd oddalila dalsi start obchodovani na 4. srpen 1919. Ndslednd ménova
opatfeni zplsobila odliv zahraniéniho kapitalu okolnich zemi pravé do Ceskoslovenska a zajem
o obchody na prazské burze zazival boom. Zejména proto, ze se zde obchodovali kvalitni ¢eské
podniky, o kterych se obecné mluvilo jako o podhodnocenych spole¢nostech s vidinou velkého
rastu. Nejlepsi |éta prazské burzy zaZivali obchodnici mezilety 1923 a 1928, poté doslo k upadku
zajmu, ktery vyvrcholil krachem na New Yorské burze, co spustilo lavinu Upadk( svétovych burz.
Nastupujici finan¢ni krize zahajila obdobi stagnace a deprese, které trvalo az do roku 1933. Dalsi
ranou Ceské burzy byla anexe ceskych zemi nacistickym rezimem, ktery nahradil verejné
obchody na burze za soukromé obchodovani zprostfedkované dohodci. Po konci
1. Svétové valky se jiz provoz prazské burzy na dlouha desetileti neobnovil (Vesela, 2006).

3.3.1 Burza cennych papirti Praha

Po padu komunistického rezimu se zacala formovat iniciativa k obnové prazské burzy.
Nejprve byl ustaven pfipravny vybor pro zaloZzeni Burzy cennych papird Praha, ktery se skladal
z 8 bank z tehdej$iho Ceskoslovenska. Tento vybor se pozdé&ji transformoval do sdruZeni,
které vedlo k zaloZeni spolecnosti Burza cennych papirli Praha, a.s. (BCPP), a to zapisem
do obchodniho rejstfiku ze dne 24. listopadu 1992.

Z pocatku se obchodovalo jednou tydné s akciemi jen 7 spolecnosti a objemy obchodl
se pohybovaly v fadech desitek tisic korun. Zména nastala béhem roku 1993 s emisi akcii
spolecnosti, které vzesly z Prvni viny kuponové privatizace, razem se na BCPP obchodovalo
téméfr tisic spolecnosti, ale vzhledem k nabidce prevysujici poptavku dochazi k poklesu cen akcii.
Béhem roku 1994 je zdjem investor( jiz vyssi a dochdzi ke kazdodennimu obchodovani,
které na konci roku tvofi objem obchod( prevysujici 9 mid. K¢. BEhem roku 1995 dochazi k dalsi
emisi vice nez 600 spolecnosti vychazejici z Druhé kuponové privatizace, to ale jen posili pokles
cen, ktery se zvrati az druhé poloviné roku 1995, kdy se zacnou obchodovat velké akciové baliky.

Od zari 1995 spousti BCPP novy typ segmentace na hlavni, vedlejsi a volny trh. Hlavni
a vedlejsi je naslednikem predchoziho kétovaného segmentu a volny trh nahradil predesly
nekdtovany.

Aby BCPP zvysila svou konkurenceschopnost v rdmci stfedoevropského regionu, musela
zvysit svoji likviditu a byla donucena vyfadit vice nez 1300 emisi, které byly oznaceny jako
nelikvidni. Vytvari se nékolik obchodnich systém, mezi néz patfily KOBOS (kontinualni burzovni
obchodni systém) a SPAD (systém pro podporu akcii a dluhopist). Tyto systémy mély umoznit
kontinualni obchodovani na burze s pomoci tvlrci trhu, tzv. market makers (TGma, 2014).
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V roce 2001 se BCPP stala pridruzenym c¢lenem Federace evropskych burz (FESE),
a po vstupu Ceské republiky do Evropské unie ziskala status fadného ¢lena. Nasledné obdrzela
také statut definované zahranicni burzy od Komise pro cenné papiry, coz ji umozZnilo byt
zafazena na seznam bezpecnych neamerickych burz pro investory. Byl stanoven index PX 50
jako hlavni ukazatel vykonnosti BCPP, ktery se zavedl v dubnu 1994 s pocatecnim indexem 1000,
kdy svého minima 316 bodl dosahla v roce 1998 a svého maxima 1910 bod( v roce 2007
(Tdma, 2014).

3.3.2 RM-Systém

Alternativou k BCPP se stal jiz v roce 1993 spole¢nost zaloZzend s nazvem RM Systém a.s.,
ktera z pocatku neni klasickou burzou dle zdkona o obchodovani s cennymi papiry, ale zaméfuje
se na drobné a stfedni investory na mimoburzovnim trhu, kam mohl vstoupit témér kazdy.
Aby se RM-Systém mohl stat plnohodnotnou burzou, muselo dojit ke transformaci spolec¢nosti,
ke které do$lo v roce 2008 a vznikla nova spole¢nost s ndzvem RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych
papirl a.s.

Transformace zasadné zménila pravni strukturu spolec¢nosti a ovlivnila zplsob, jakym
investofi pristupuji k burze. Uz nebylo moZné, aby na burzu vstoupil libovolny investor; misto
toho musel byt kazdy obchodnik nebo investor licencovdn a spliovat alespon dvé ze tfi
stanovenych podminek (RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papird a.s., 2023):

1. sprdava vlastniho majetku ve financnich nastrojich presahujici 1 mil. K¢,
2. realizace objemu obchodi ve vysi min. 5 mil K¢ za poslednich 12 mésict,

3. realizaci transakci v po¢tu min. 40 za poslednich 12 mésicu.

Tato burza je plné elektronickd a je tak i nejdéle obchodujici burzou z hlediska denniho
okna, kdy RM-Systému umoZniuje obchodovat od 9:00 do 17:00, ale pokyny je moZné zaddavat
v rozmezi od 8:50 do 21:30 (RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papir a.s., 2023).

3.4 Soucasnost Prazské burzy

V soucasné dobé jsou na tzemi Ceské republiky stile dvé burzy BCPP a RM-Systém,
zadny novy hrac se na trhu neobjevil. Zménili se ovSsem vlastnickd prava téchto burz. Burzu
cennych papiru Praha vlastni videniskd burza Wiener Borse AG s podilem 99,543 % akcii
a RM-Systém ma 100 % akcionare v podobé ceské banky Fio banka, a.s.

Burza cennych papirG Praha v roce 2022 zobchodovala 166,17 mld. K¢ a uzavirala rok
s PX indexem na hodnoté 1 201,73 bod(. Burza vyuziva pro obchodovani akcii 4 trhy.

Trh_Prime, ktery md nejpfisnéjsi pravidla, je uréeny primarné pro nejvétsi
a nejprestiznéjsi akcie spolecnosti z CR i ze zahranici, které maji trzni kapitalizaci alespon
1 milion EUR s vefejnou rozptylenou emisi minimalné 25 %.

Nejobchodovanéjsimi tituly na tomto trhu jsou zejména spole¢nosti z bankovniho
sektoru v ¢ele s Moneta Money Bank, dale Erste Group Bank a Komercni bankou. Dle objem(
nasleduje pak CEZ z energetického priimyslu a zbrojai'ska spoleénost COLTCZ.

Trh Standard je uréeny pro velké a stfedni spolecnosti, s podobnymi atributy
jako na Prime trhu, ale kladou se na né nizsi naroky. Navic pokud se néjaké akcie obchoduji
jiz na jiném akciovém trhu v ramci Evropské Unie, mohou byt takové akcie obchodovany
na tomto trhu i bez souhlasu emitenta (Burza cennych papirli Praha, a.s., 2024).
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Standardnimu trhu vévodi mezi nejobchodovanéjSimi spolec¢nostmi energeticka
spolec¢nost Photon Energy, kterd se zaméruje na energii z obnovitelnych zdrojd. Dale Phillip
Morris CR z tabdkového priimyslu nebo dalsi energeticka spole¢nost E4U. Do prvni pétky
nejobchodovanéjsich titull patfi jesté retailer z oblasti obuvnictvi Footshop a na patém misté
je SAB Finance, ktera se specializuje na devizové obchodovani.

Trh Free market, kde se obchoduji zahrani¢ni emise pod MTF (Multilateral Trading
Facility), coZ je platforma pro obchodovani riznych investi¢nich nastroji mimo tradicni burzy.

Mezi nejobchodovanéjsi tituly free marketu patfi némecka banka Deutsche Bank, za nim
pak developerskd spole¢nost CTP, dale energetickd spolec¢nost E.ON nebo telekomunikacni
Nokia a z obr evropského autopriimyslu Volkswagen.

Trh Start, regulovany pouze BCPP a jejimi pravidly, je uréeny predevsim pro mensi
spoleénosti, které potiebuji pro své inovace ziskat novy kapitdl. Spoleénosti musi mit sidlo v CR
nebo SR, mit vytvofeny Prospekt, splfiovat narodni uUcetni standardy a wvyuzivat pravni
due diligence. Emitenti by méli byt schopni flexibilné plnit opakované Upisy akcii, vyhodou
pro né jsou nizsi naklady na Upisy, diky unikatnimu IT systému poskytujici BCPP.

Na tomto trhu se nejvice obchoduje spolecnost Karo Leather, kterd vyrabi k{zi
pro nabytkarsky pramysl. Druhou nejvétsi spolecnosti je e-shop lékarna Pilulka, tfeti spolenosti
je MMCITE, zamétujici se na prodej nabytku, ¢tvrtou nejvétsi spolecnosti je PRIMOCO UAV SE,
vyrobce bezpilotnich letadel a posledni v top 5 je prlmyslovy spolec¢nost Hardwario
(Burza cennych papird Praha, a.s., 2024).

Druhou ¢eskou burzou RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papird a. s., kterd je, co se tyce
zobchodovaného objemu penéz ve vysi 6,5 mld. K¢ v roce 2022, o pozndni mensim hra¢em nez
BCPP. RM-Systém je ze 100 % vlastnéna ceskou bankou Fio Banka, a.s., ktera patfi k tvircim
trhu jak v RM-Systému, tak i na BCPP a je tak nejvétsim online retailovym brokerem v Ceské
republice (RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papird a.s., 2023).

V ramci RM-Systému je mozné vést obchody na dvou trzich: Regulovaném trhu a Volném
trhu, zndmém také jako Mnohostranny obchodni systém.

Regulovany trh je urfeny pro obchodovani s akciemi, které musi splfiovat veskeré
podminky stanovené zakonem. Tyto podminky zahrnuji schvdleni pro obchodovani, povinnost
poskytovat informace akcionariim a zavazek k nabidkam prevzeti.

Nejéast&ji obchodovanymi tituly na tomto trhu jsou CEZ, ERSTE Group Bank a Komeréni
banka.

Volny trh (Mnohostranny obchodni systém) obchoduje mensi tituly, na které nejsou
kladeny tak pfisné podminky a spole¢nosti tak nemusi plnit informacéni nebo jiné povinnosti,
které uklada zakon o obchodovani na kapitalovém trhu. Technicky obchody probihaji stejné jako
na regulovaném trhu.

Zde se nejvice obchoduje ¢eskd Moneta Money Bank, softwarovd spolec¢nost eMan
a developerska spolecnost CPI FIM.

V ramci RM-Systému je mozné vyuzit k obchodovani pokynu Easy-Click, jez ma levnéjsi
poplatky z obchodovdni, ale je nutné kupovat v pfedepsanych lotech, tedy vidy ur¢ené mnoZstvi
akeii, nelze tedy koupit jednu jedinou akcii (RM-SYSTEM, ¢eskd burza cennych papir a.s., 2023).
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3.5 Moderni technologie vyuzité pri investovani

Vyvoj technologii zdsadné méni mozZnost pfistupu k investicim obecné. Zejména rozvoj
investi¢nich aplikaci pro PC a mobilni zafizeni umozriuje mnoha novym investordm zhodnotit
své Uspory, aniz by potfebovali navstivit registrovaného brokera. Zaroven se objevuji nové
metody, které investordm dovoluji analyzovat trh rychleji, efektivnéji a ddvaji tak moznost délat
spravna rozhodnuti s nizsi mirou rizika. V dnesni dobé je pro radu investord klicové vyuziti
novych metod za pomoci tzv. Big data a strojového uleni, resp. A.l.2 . Ty pomahaji investoriim
prochazet enormni mnozstvi dat, ktera by ru¢né nebyli nikdy schopni zanalyzovat. Diky tomu
mohu objevit jisté vzorce v chovani trhu a provézt tak datové fizené rozhodnuti pro svou
investici, coZz provedlo revolu¢ni zmény v fizeni rizik a moZnost vSem investoriim sledovat
aktualni trendy, predvidat pravdépodobny vysledek a podle toho poté upravovat svoji strategii.

Zdokonaleni modernich aplikaci a zejména rychlosti internetu pfineslo do dnesni doby
novinku v podobé algoritmického obchodovani, které je dnes jiz nedilnou soucasti financnich
trhl. Jednd se o algoritmy, které provadéji obchody s takovou rychlosti a frekvenci,
které by lidsky obchodnik nikdy nedokdzal zvladnout. Algoritmus provadi preddefinovana
rozhodnuti ve zlomcich sekundy, ¢imZ eliminuje lidsky emocionalni zkresleni a zvysuje
tak efektivitu obchod(, to s sebou pFinasi i zlepseni likvidity a také i snizeni ndkladd. Soucasné
se objevuje i kvantitativni analyza, kterd vyuZivd matematické a statistické modely
pro vyhodnoceni jednotlivych investic¢nich pfileZitosti. Vyhodnocuje historickd data, identifikuje
korelace a vytvari nové sofistikované modely, které by mély predpovédét pohyby na trzich.
Jedna se o dalSi nastroj, které zefektiviiuje fizeni rizik a rozhodovani (Aliens Group Pvt. Ltd.,
2023).

Pro investi¢ni rady se jiz nemusi chodit k profesionaliim, dnes je dokaZzou v nékterych
raddch nahradit tzv. robo-radci. Jde v podstaté o aplikaci, které na zakladé vyplnéného
investi¢niho dotazniku a zadanych investicnich cili pomaha investorovi nejlépe vybrat vhodny
investi¢ni instrument. Pro investora se mohou snizZit naklady, které by vynalozil pfi tradi¢nim
vyuziti finan¢niho nebo investi¢niho poradce a usnadriuje mu tak pristup k dtlezitym informacim
z pohodli svého domova.

Dalsi vyraznou novinkou nového milénia v oblasti investi¢nich technologii jsou
jednoznacné blockchain a kryptomény. Z pohledl investorli jsou kryptomény takovou
alternativni cestou investic a zplsobem, jak se vyhnout tradiénim finan¢nim trhdm a s nimi
spojenymi negativy. Technologie blockchainu® dala vzniknout Bitcoinu nebo Ethereum, které
patfi mezi ty nejvyznamnéjsi a dlouhodobéjsi hrace na trhu s kryptoménami. Nejzasadnéjsi
vyhodou téchto investic je decentralizace, transparentnost, bezpecnost a velmi vysoka efektivita
ve vyporadavani obchodu. JelikozZ se ale jedna o velmi mladé odvétvi investic, je zde velka mira
volatility a s tim spojena rizika pro investora.

Na trhu se objevuje mnoZstvi fintechovych spolecnosti, které prostredi pro investovani
vyrazné inovovaly a zjednodusily. Prinesly online platformy, mobilni aplikace a digitalni
penézenky, coz vyrazné prispélo ke zjednoduseni spravy investicnich portfolii, sledovani trendu
a provadén obchodl ze svych mobilnich zafizeni. Zaroven prinesly na trh i platformy
pro crowdfunding a peer-to-peer pljcky, diky kterym se objevila nova moznost, jak ziskat kapital
a diverzifikovat tak své portfolio (Find My Adviser, 2024).

2 Artificial Intelligence — uméla inteligence, obor IT zabyvajici se tvorbou systémd, které vyuzivaji takové
algoritmy, strojové uceni a neuronové sité, Zze témér nahrazuji nutnost lidského zasahu ke spIinéni zadaného ukolu.

3 Blockchain je technologie, ktera umoznuje vytvareni a ukladani nezménitelnych zaznamu, nazyvanych
bloky, které jsou propojeny do fetézce (blockchain). Tyto bloky obsahuji data o transakcich, a kazdy novy blok je
spojen s predchozim blokem pomoci kryptografického ovéfeni, co? zajistuje integritu a transparentnost dat.
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Investicni aplikace jsou diky snadnému pfistupu, jednoduché registraci a online rezimu
nejsnazsi cestou, jak zacit s investovanim. Mezi ceskymi investory jsou nejoblibenéjsi aplikace
XTB, Portu, Fondee, Revolut, eToro, Trading 212, Fingood nebo Dluhopisomat. VSechny tyto
aplikace jsou pFistupné na vétsinu dostupnych zafizeni, at uz PC nebo Mac, mobilni zafizeni s
Androidem nebo i0S. V téchto aplikacich mlzZe investor zadavat obchody, ale také vyuZivat
zabudované analytické nastroje a grafy. RGzné aplikace nabizeji riizna aktiva od akcii, komodit,
indexd aZz po P2P Gvéry (Galla, 2023).
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4 Analyzy vyuzivané pri obchodovani

Zacinajici investor do akcii by si mél na zac¢atku nejdfive uvédomit, Ze je potreba
se doudit nékteré alespori zadkladni pojmy jako napt. broker, dividenda, index, P/E ratio* a dalsi.
Bez téchto znalosti by investovani mohlo skoncit dfive, nez by sdm investor o¢ekaval. Po nauceni
se zakladnich znalosti by investor mél premyslet nad tim, zda chce investovat kratkodobé nebo
dlouhodobé a stanovit si tak své investi¢ni cile, nejlépe na zakladé nékterych dostupnych
investi¢nich dotaznikd, diky kterym by si mél byt schopen stanovit pfipadna rizika a spravné
nastavit jejich fizeni. S tim je spojena i investi¢ni strategie, zejména zda se chce o investice starat
aktivné nebo byt jen pasivnim investorem napf. pomoci ETF. Dale by mél nasledovat vybér akcii,
do kterych by se potencialné mélo investovat, coz by mél zhodnotit po alespon zdkladnich
analyzach. Nasledné by mélo dojit k vybéru brokera, ktery vyhovuje podminkam investora a ma
pfistup na burzy, kde se budou investice realizovat. Investor by mél byt poté ptipraven, Ze o své
portfolio investic by se mél pravidelné starat a sledovat jejich vyvoj s tim, Ze by mél byt schopny
reagovat na pripadné zmény na jednotlivych akciovych trzich (Gladis, 2021).

Mezi zakladni nastroje investora, jak sledovat a Iépe porozumét trhu patfi analyzy jejimz
zaklady jsou fundamentalni, technickd a psychologickd analyza, ale lze také vyuzit dalsi
jako sentimentdlni, kvantitativni, kvalitativni nebo makroekonomické analyzy. Ty vSechny
investor pouZiva za ucelem spravného rozhodnuti pro provedeni investice a za predpokladu,
Ze soucasnd hodnota akcie je nepfesna. Investor pravé diky vyuziti nékteré z analyz a zahrnuti
vybranych faktorl mlze odhadnout, kam se se cena vybrané akcie bude pohybovat a vyhodnotit
tak, jakym zplisobem bude investovat svij kapital.

Fundamentdlni analyza se zaméruje na zakladni faktory spole¢nosti, kam se fadi finan¢ni
vysledky, obchodni strategie, konkurence, manaZerské prostfedi a diky nim se snaZi posoudit
hodnotu spole¢nosti a urcit tak, jak prfesné je uréena aktudlni cena akcie.

Technicka analyza zkouma cenové pohyby a objemy obchodU a na zékladé historickych
trendU urcit budouci vyvoj. Nejvice vyuziva grafické zobrazeni s vyuZitim ndstrojd jako trendové
¢ary, supporty a rezistence, oscilatory nebo svickové grafy.

Psychologickd analyza studuje takové faktory, které ovliviiuji rozhodovani a chovani
investorl na trhu. Zabyva se zejména emocemi strachu, chamtivosti, nadéje a paniky a tim,
jaky dopad maji pfi rozhodovani na chovani trhu. Provadi se vyuZitim prizkuma,
psychologickych experimentl nebo analyzou investord na socialnich sitich.

Sentimentdlni analyza také zkouma emoce, ale jde vice po povrchu chovani investor(
naproti psychologické analyze, ktera je spiSe hloubkové zamérend. Tato analyza kouka
na chovani trhu jako celku skrze analyzy prlizkumu investort, sledovani medialniho pokryti trhu
a také analyzou obchod realizovanych na ,,long nebo short“ . Jejim cilem je snaha zjistit naladu
trhu, zda jsou investofi optimistiti nebo pesimisticti, co se tyce budouciho vyvoje
(Veseld, 2019).

4 Price to Earnings ratio je financni ukazatel, ktefi investofi nejcastéji pouzivaji jako zakladni analyzu pro
vybér akcii, do kterych budou investovat. Zjednodusené se po¢ita jako trini cena akcie / zisk na akcii. Zisk na akcii je
Cisty zisk spole¢nosti déleny poctem vydanych akcii.

5 Akcie na ,long” znamen3, Ze investor ji vlastni s oCekavanim, Ze jeji cena v budoucnosti vzroste, a tak ji
drzi. Vyuziva se pfi dlouhodobych investicich.

Akcie na ,short” znamena, Ze investor akcii prodal, aniz by ji drzel a spekuluje na pokles ceny, ke kterému
kdyz dojde, tak investor akcii koupi za nizsi cenu a realizuje zisk z rozdilu. VyuZiva se zdsadné ke kratkodobym
investicim.

28



Kvantitativni analyza vyuzivd matematické a statistické modely, jimiz vyhodnocuje
aktualni investiéni pfilezitosti. Vyuziva historickd data a snazi se najit korelace v datech, diky
nimz se snazi uréit budouci vyvoj cen akcii. Tyto modely mohou wvyuzivat P/E ratio,
RoE (Return on Equity / Rentabilita vlastniho kapitalu), zadluZzenost spole¢nosti nebo také
historické ceny akcii a jejich obchodované objemy.

Kvalitativni_analyza naopak zkouma ciselné téZzko vyjadritelné ukazatele spolecnosti,
jimiz mohou byt vize, kultura, inovace, konkuren¢ni vyhody a management spolecnosti.
Tyto informace lze ziskat z vyrocnich zprdv nebo pfimo od managementu spolecnosti za pomoci
rozhovor( nebo dotaznikd nebo Ize sledovat také zakaznické recenze ziskat, to vse s cilem ziskat
hlubsi porozuméni o spolecnosti.

Makroekonomickd analyza zkouma ekonomické indikatory, jako je inflace, mira
nezaméstnanosti, Urokové sazby, rlist HDP a dalsi, které maji vliv na celkovy trh. Na zakladé
téchto Udaji se snaZi predpovédét chovani konkrétnich akcii na takto ovlivnéném trhu
(Veseld, 2019).

4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza patfi mezi zdkladni a nejpouzivanéjsi typy analyz, pomoci
které ohodnocujeme trh jako celek nebo konkrétni aktivum na ném obchodované. Vystup této
analyzy se snazi investorovi odpovédét na otdzku spojenou s ohodnocenim podniku.
Fundamentalni analyza totiZ pracuje s premisou, Ze soucasnda cena akcie mlzZe byt nepresné
uréena a s jejim vyuZitim investor zjistuje, zda je cena akcie nadhodnocenad proti vnitini hodnoté
podniku, proto by mél tedy akcii prodat. Nebo zda je hodnota akcie podhodnocena ve srovnani
s vnitfni hodnotou podniku a zda je tedy vhodny okamzik k ndkupu akcii. Existuje také méné
pravdépodobna situace, kdy trzni cena akcie odpovida vnitfni hodnoté, coz signalizuje neutralni
stav. DalSim vystupem fundamentalni analyzy by mélo byt zjisténi, jaké faktory mohou
tyto hodnoty ovlivnit, a Ize je obecné rozdélit do tfi skupin (Vesela, 2019).

4.1.1 Globalni analyza

Zaméfuje se predevsim na makroekonomické indikdtory a jejich dopad na cely trh
a nasledné i na hodnotu konkrétni spole¢nosti. Mezi sledované a vyuzivané indikatory patfi HDP,
inflace, urokové sazby, mnoiZstvi penéznich zdsob a politické a ekonomické Soky. a ménova
politika. S jejich pomoci se investor snazi nalézt trendy a rizika, které mohou spole¢nost
ovliviiovat (Veseld, 2019).

4.1.2 Odvétvova analyza

Tato analyza nasleduje po globdlni a celkovy trh déli ddle na jednotlivd odvétvi.
Samoziejmé nejvice se zaméfujeme na odvétvi, ve kterém je aktivni spolecnost, na niz
je investor zaméren. Faktory ovliviujici toto odvétvi zahrnuji zejména zisky a trzby spole¢nosti,
vnitfni hodnoty a akciové kurzy, a také Zivotni cyklus odvétvi, ktery miZeme chapat jako
postupné faze vyvoje, béhem nichz podniky vykazuji rlizné Grovné trzeb, ziskli a hodnoty akcii.
Prvni fazi je pionyrskd, kdy podnik generuje vysoké zisky diky nadprimérné poptavce, avsak to
také pfrilakd novou konkurenci, ktera ocekava znacné zisky, coz tuto fazi Cini nejrizikovéjsi.
Nasleduje faze rastu, kde stéle panuje silna poptavka, coZz umoziiuje podniku expandovat a rist,
i kdyZz s nizSi mirou rizika, avSak za cenu nizsich vynos(. Posledni fazi je faze stability,
ve které klesa mira zisk( a trzby jsou jiz stabilni (Vesela, 2019).
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V odvétvové analyze jsou dulezitymi aspekty ovliviiujici dané odvétvi také citlivost
na hospodarsky cyklus, regulace, technologické inovace, spotrebitelské preference
nebo konkurenéni prostrfedi, které rozdélujeme na monopolni, oligopolni a konkurenéni
(Rejnus, 2001).

4.1.3 Firemni analyza

Zatimco prvni dva typy analyzy se zabyvali bud celym makroprostfedim
nebo odvétvovym prostfedim, firemni analyza jiz zkoumd konkrétni spolecnost a jeji
management, dividendovou politiku, trzby a dalsi finan¢ni vysledky, zejména klicovy je zisk, diky
kterym jsme schopni zjistit vnitfni hodnotu akcie a urcit tak, zda soucasny pomér nabidky
a poptavky na trhu odpovida skute¢né cené akcii, nebo zda je cena nadhodnocena a je tedy
vhodny ¢as uvaZovat o prodeji, Ci zda je podhodnocena a je vhodny ¢as zvazit nakup.

Pro urceni skutecné vnitini hodnoty se pouZiva Siroké spektrum analyz a metod,
avsak mezi nejcastéji pouzivané patfi modely diskontované hodnoty dividend, pomérové
ukazatele a rizné modely toku hotovosti (Gladis, 2021).

4.1.3.1 Vstupy pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Pro investora je nedilnou soucasti stanoveni vnitfni hodnoty akcie znat nékteré vstupy,
které mu pomohou s vypoctem a urcenim této hodnoty. Nejvice vyuzivané vstupy jsou mira
rastu dividend a poZadovana vynosova mira (Rejnus, 2001).

1. Mira ristu dividend

Historicka mira rlstu dividend — pokud byly v minulosti vyplaceny dividendy Ize stanovit
miru rlstu jednoduchymi vypocty v podobé aritmetického prdméru nebo geometrického
prameéru, ktery ma vice vypovidajici hodnotu.

n DM

1
DS

g:

Kde: g...geometricky priimér historické miry rlistu dividendy
Dw ... vySe mladsi dividendy
Ds ... vySe starsi dividendy
n ... pocet obdobi mezi mladsi a starsi dividendou

Udrzitelna mira rastu dividend — vypocet této miry rlstu vyuZziva ve svém vypoctu
finan¢ni ukazatele v podobé rentability vlastniho kapitalu. Dalsi dllezity ukazatel je podil
zadrZzeného zisku.

Cisty zisk — dividendy celkem

Cisty zisk
Kde: b ... podil zadrzeného zisku
g=b XROE
Kde: g...udrzitelna mira rastu dividend
B ... podil zadrZeného zisku

ROE ... rentabilita vlastniho kapitalu
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2. PoZadovand vynosova mira

Jde o klicovy faktor pfi ocenéni akcii nebo dalSich cennych papir(l. Tato mira
reprezentuje minimalni vynos, ktery investor oekdva od své investice do urcitého aktiva s tim,
e obsahuje miru rizika spojenou s danou investici. Casto je pro tento U&el pouZita metoda
The Capital Asset Pricing model (CAPM), ktera obsahuje bezrizikovou uUrokovou miru i trzni
rizikovou prémii, véetné beta faktoru, ktery ukazuje, do jaké miry je trh volatilni (Veseld, 2019).

Podle Veselé (2019) ,PoZadovand vynosovd mira je nezastupitelnym ndstrojem
pri prevodu budoucich penéZnich tokd na jejich soucasnou hodnotu. Je velicinou, kterd v sobé
zohledriuje ndklady obétované prileZitosti a inflaci, ale také uroven rizika a likvidity spojenych
s instrumentem, pro jehoZ ohodnoceni je vyuZita“ (s. 468).

E(R;) = Ry + Bi X (Rm — Ry)

Kde:  E(Ri) ... poZzadovand vynosovy mira

Rt ... bezrizikova urokova mira

Rm ... vynosova mira trzniho akciového portfolia

Bi ... Beta faktor vyjadfujici citlivost na zmény v trhu / volatilitu trhu

Bezrizikovd urokova mira — jde o zakladni prvek, ktery je Casto reprezentovan néjakou
velmi malo rizikovou az témér bezrizikovou formou investice, jako jsou napt. statni dluhopisy.
Od této miry se poté odviji rizikovéjsi mira, kterou je investor ochoten podstoupit pro vyssi
vynosy

TrZni rizikovd prémie — je vyjadiena rozdilem mezi ocekdvanym vynosem trzniho
portfolia, ktery miZe byt reprezentovan akciovym indexem, a bezrizikovou uUrokovou mirou.
Vysledkem je riziko, které investor podstupuje, pokud vloZi své prostfedky mimo uroven trhu
odpovidajici bezrizikové investici.

Beta faktor — vyjadfuje ocekavanou volatilitu trhu s akciemi. Cim vy3§i beta faktor je,
tim vice je trh volatilni, a tudiz i rizikovéjsi a o¢ekavany vynos je v takovém pfipadé mnohem
vyssi. (Veseld, 2019)

4.1.3.2 Dividendové diskontni modely

Dividendovy diskontni model (DDM) pracuje s ocenénim akcii jako soucasnou neboli
diskontovanou, o vSechny budouci pfijmy z dividend. Tento model je vyuZitelny zejména
u spolecnosti, které maji svoji dividendovou politiku jasné stanovenou. Model zohledruje i rozdil
mezi kupni a prodejni cenou akcie, zalezi ovSem i na dobé drzeni akcie, rozliSujeme zejména
diskontni modely s nekonec¢nou dobou drzby a kone¢nou dobou drzby (Veseld, 2019).

1. Dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby

Tento model je zejména duleZity proto, Ze se v ném nevyskytuje prodejni cena akcie,
jelikoz se predpoklada velmi dlouhd, az nekonecnd, doba drzby akcie, proto zde prodejni cena
nehraje roli. Jde o variantu Gordonova modelu, ktera predpoklada stabilni a konstantni vyplatu
dividendy.

D, D, D5 D, Ds D,
Vo = + - + - ot b —
T 1+k (1+k)? (A+k)3 (QA+k* (1+k)° aA+K)"

Kde: Vp...soucasna vnitini hodnota akcie

D; aZ Dy, ... dividendy ocekavané v budoucich letech

k ... diskontni faktor
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n ... doba drzby (az do =)

2. Dividendovy diskontni model s kone¢nou dobou drzby

Tento model je méné vyuzivany nez ten s nekonecnou dobou drzby, jelikoz ve vypoctu
soucasné vnitfni hodnoty vyuzivdme i budouci prodejni cenu. Je dobré mit vidy na paméti,
Ze vSechny diskontni modely jsou modely odhadu a Uvah. Stejné tak musime odhadnout
i prodejni cenu a pokud tento model ma investor v planu vyuZit, mél by tak Cinit spiSe pro kratsi
obdobi driby, maximalné nékolika let, obvykle 1-2 roky, vyjimecné pak 3 roky. Stim,
Ze se v tomto modelu odhaduje také prodejni cena, jedna se o rizikovéjsi model a ¢im delsi dobu
odhadujeme, tim je riziko nepresnosti vyssi. Pro delsi dobu driby je tedy lepsi vyuzit model
s nekonec¢nou dobou drzby, kde se odhaduje pouze vyvoj vyplacenych dividend (Veseld, 2019).

N
Dn PN
VO_;(1+k)"+(1+k)N

Kde: Vg ... soucasna vnitfni hodnota akcie

D ... o¢ekdvané dividendy budoucich let v absolutni hodnoté
Pn ... pfredpokladand prodejni cena na konci doby drzby
k ... diskontni faktor
N ... obdobi konce drzby (1 az 3 roky maximalné)
DalSi DDM:

1. Dividendovy diskontni model s nulovym ristem

Jde o specialni pfipad modelu predpokladajici, Ze budouci dividendy nebudou ani rlst
ani klesat, budou tedy konstantni po celou dobu drzby, model se také nazyva jako perpetualni
dividendovy model. Lze ho vyuZit pro ocenéni spolecnosti s velmi konzervativni dividendovou
politikou, kterd ma stabilni pfijmy. Urceni ceny akcie je jednoduché, ale od investora vyzaduje
velmi presné urceni miry vynosnosti kapitalu neboli diskontniho faktoru.

VO — D k(;cnst.

Kde: V... soucasna vnitini hodnota akcie
Dkonst. ... dividendova platba (soucasna i budouci)
k ... poZadovany vynosova mira / diskontni faktor

2. Jednostupriovy dividendovy model

Tento model vychazi z Gordonova modelu a navazuje na predchozi konstantni model
s tim, Ze zde se jiz pfredpoklada pohyb vyplaty dividendy v jednotlivych letech, at uz ristem
smérem nahoru, nebo poklesem smérem doll. Lze jej vyuZit pro obé varianty doby drzby,
nekonecnou i kone¢nou, ale pro snizeni rizikovosti a omezeni odhadovanych velicin se v praxi
vyuzivd model s nekone¢nou dobou drzby.

_Dyx(1+9)
0~ W
Kde:  Vp ... sou€asna vnitini hodnota akcie
Do ... vySe dividendy na zac¢atku drzby
k ... diskontni mira / poZzadovany mira vynosnosti

g ... mira rGstu dividendy
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Aby mél Gordonlv model néjakou vypovidajici hodnotu a dokazal spravné urdcit
soucasnou vnitfni hodnotu akcie, musi byt splnény dva predpoklady. Prvnim pfedpokladem je,
Ze mira rastu dividendy musi byt konstantni a druhym predpokladem je, Ze poZzadovana mira
vynosnosti je vy$si nez mira rdstu dividend (k > d) (Rejnus, 2014).

3. Dvoustupnovy skokovy dividendovy diskontni model

Tento model je raZzen mezi vicestupriové modely, kterych mlze byt dva az n-stupnd,
Vv praxi jsou nejvice zastoupeny dvoustupriové a tfistupriové. Nize bude popsan dvoustupriovy
model, ktery rozdéluje obdobi drzby akcie na dvé faze. Prvni faze (g1) je kone¢na a pfechodem
do druhé faze (gz) dochdzi ke skokové zméné vyse dividendy. Toto chovani vykazuji zejména
spole¢nosti s rychlym pocatecnim rlistem, u kterého po Case dojde ke stabilizaci a normalizaci
vyplaty dividendy. Druha faze byva pak jiz pocitdna jako nekonecna a vychazi tak z Gordonova
modelu.

N
/7

g1

g,

Mira rastu dividendy

AN
/7

Doba drzby (roky)

OBRAZEK 3 MIRA RUSTU DIVIDENDY VE DVOUSTUPNOVEM SKOKOVEM DDM (ZDROJ: VLASTNI TVORBA)

T
v _ZDO X (1+g,1)"  Dox(1+g)"(1+g;)
) =

1+ k)t 1+ KT X% (k—g2)

t=1

Kde: Vo ... soucasna vnitfni hodnota akcie

Do ... vySe dividendy na pocatku drzby

g1 ... vy$si mira rdstu dividend prvni faze

g> ... normalizovana mira ristu dividend druhé faze
T ... doba prvni faze

k ... diskontni faktor / poZzadovana mira vynosnosti
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4. H-model

Jde také o dvoustupriovy dividendovy diskontni model, jen s tim rozdilem, Ze zména vyse
dividendy neni pozvolng, ale klesa linedrné od pocatecni rlistové faze az do doby, kdy dosahne
druhé, stabilni faze (Vesela, 2019).

3 /N
]
°
2
AN
t t 4
H=- y
2 Doba drzby (rokv)

OBRAZEK 4 H-MODEL (ZDROJ: VLASTNI TVORBA)

:Do>< (1+92)+D0XHX(91—92)
k—g, k—g,
Kde: V... soucasna vnitini hodnota akcie

0

Do ... vySe dividendy na pocatku drzby

k ... diskontni faktor / poZzadovana mira vynosnosti
g1 ... poc¢atecni mira rlstu dividendy

g> ... normalizovana mira ristu dividend druhé faze

H ... polovina obdobi poklesu miry rdstu dividendy

4.1.3.3 Ziskové modely

Model v praxi nejvice vyuZivany investory, ktery na rozdil od DDM, nepracuje
s o¢ekavanou dividendou, ale s oéekdvanym ziskem. Casto je tento model vyuZit jako prvni
model najde uplatnéni zejména pro krat$i obdobi, kterd by neméla presahovat 3 roky.
Nejrozsifenéjsi varianty modelu jsou P/E ratio, P/BV ratio nebo P/S ratio, které byvaiji
na modernich trzich Casto i prezentovany a investofi se s nimi setkavaji velice ¢asto na rdznych
investi¢nich webovych strankach, kurzovnich listcich nebo obecné v investi¢nim zpravodajstvi
dostupném verejnosti (Veseld, 2019).
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1. Varianta modelu s P/E ratio

Ukazatel P/E neboli Price to Earnings, je jednoznacné nejpouzivanéjSim ukazatelem
ziskového modelu. Ve zjednodusené formé lze tento ukazatel vylozit tak, ze se jednd o cenu,
kterou je investor ochoten zaplatit za zisk spolecnosti. Vysledny ukazatel mdze byt vyloZen tak,
Ze Cim vyssi vysledek vyjde, tim ma investor vétsi o¢ekavani o budoucim zisku spoleénosti.

P
Price to Earnings = z

Kde: P ... aktudlni cena akcie
E ... posledni zvefejnény zisk

DuleZité je uvédomit si, Ze tento ukazatel musime porovnavat ve spravném kontextu,
tedy pro podobné spolecnosti, které plsobi na stejném trhu, na ktery maji vliv stejné faktory.
Zaroven by porovnavané spolecnosti mély byt zhruba ve stejné vyvojové fazi.

Tento ukazatel mlzZe investor vyuzZit pro porovnani vice akcii a zhodnotit tak, zda splniuji
jeho pozadavky ohledné budoucich vynos(, ale mlze jej vyuZit pro stanoveni vnitini hodnoty
akcie. Aby toho bylo moiné dosdhnout je nutné vypocitat normalni P/E ratio, do kterého
nasledné mizeme promitnout hodnotu ocekavaného zisku (Vesela, 2019).

(g)N = g_(l) = %

Kde:  (P/E)n... normalni P/E ratio
p ... dividendovy vyplatni pomér

k ... poZadovana mira vynosnosti

g ... mira rastu zisku

V. (P) E
=(=) x
0 E N 1

Kde: Vp...soucasna vnitini hodnota akcie
E; ... o¢ekavany budouci zisk

2. Varianta modelu s P/BV ratio

Druhym nejrozsirenéjsi modelem je Price to Book Value, neboli hodnota vyjadrtujici
pomér soucasné trini ceny akcie ku ucetni ceny akcie, kterd je vyjadrena rozdilem aktiv
spolec¢nosti a cizich zdroji. Je vyjadfenim, kolik je investor ochoten utratit K¢ za 1 K¢ vlastniho
kapitdlu spole€nosti.

P
Price to Book Value = —
rice to Book Value = 2

Kde: P ... aktudlni cena akcie
BV ... icetni hodnota vlastniho kapitalu

Standardni vyhodnoceni nadhodnoceni ¢i podhodnoceni spolecnosti je podobné
jako u ostatnich ukazateld. Existuje vSak jesté dalsi mozZny vyklad: pokud je tento ukazatel mensi
nez 1, milZe to naznacovat potencidl pro tvorbu zisku, kdy investor skoupi vSechny akcie
spolec¢nosti a jako vlastnik poté rozproda aktiva spolecnosti, kterd maji vyssi hodnotu. Je zde
ovsem riziko, Ze Ucetni hodnota aktiv mizZe byt rozdilnd proti té trini a nelze se tak spoléhat
jen na vysledek ukazatele P/BV, mélo by dojit k hloubkovéjsi analyze. Zarover ne vidy legislativa
umoznuje snadné skoupeni vSech akcii, a i samotna likvidace spolecnosti neni zdarma, nese
s sebou urcité naklady, které by mohly sniZit potencialni zisk rozprodeje aktiv (Vesela, 2019).
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_ BVy XROE Xp
= P
Kde: V... souc¢asna vnitini hodnota akcie

0

BV, ... o¢ekavand hodnota vlastniho kapitalu na akcii
ROE ... Rentabilita vlastniho kapitalu

p ... dividendovy vyplatni pomér

k ... poZadovana mira vynosnosti

g ... mira rastu zisku

3. Varianta modelu s P/S ratio

Tento model porovnava cenu akcie k trzbdm spolecnosti (Price to Sales ratio). Investofi
vyuzivaji tento ukazatel zejména u mladych spolecnosti, které vykazuji vysoké tempo rlstu,
ale jesté nedosahuji zisk( anebo zisky jesté nejsou stabilizovany, tudiz by jiné ukazatele nedavaly
smysl.

Price to Sales = S

Kde: P ... aktualni cena akcie
S ... triby

Vypocita se jako pomér mezi trzni kapitalizaci spolecnosti (cena akcie vynasobend
celkovym mnozstvim akcii) vici celkovym trzbam za stejné ¢asové obdobi (Veseld, 2019).

_S1 XMy Xp
T T kg g
Kde:  Vp... soucasna vnitfni hodnota akcie
S1 ... o¢ekdvané triby v pfistim roce
M; ... o¢ekdvand marZe v pfistim roce
p ... dividendovy vyplatni pomér
k ... poZzadovand mira vynosnosti

g ... mira rastu zisku

4.1.3.4 Cash Flow modely

Cash Flow modely jsou dal$i moZnosti zjisténi vnitini hodnoty spolecnosti. Pfedchazejici
modely vyuZivaly tradi¢ni ucetni ukazatele jako trzby, zisk a dividendy. Tento model vyuZziva
penézni toky, které odrazi schopnost spolec¢nosti generovat hotovost. Diky tomu investor zjisti,
jaka je skutecna situace ve spolecnosti, protoze nékteré spolecnosti nevyplaci dividendy anebo
je nevyplaci v dostatecné vysi, ackoliv prostifedky by méli na vyplatu vyssi dividendy. Nejcastéji
vyuzivané varianty Cash Flow modell je model diskontovanych penéznich tok( (DCF), model
volnych penéznich tok( pro akcionare (FCFE) a model volnych penézZnich tokl pro firmu (FCFF)
(Veseld, 2019).
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1. Varianta modelu diskontovanych penéznich tokd

DCF (Discounted Cash Flow) odhaduje soucasnou vnitfni hodnotu spolec¢nosti s vyuZitim
pozadované miry navratnosti a budoucich penéznich tokd. VyuZiva se pro obdobi v délce obvykle
mezi 5 a 10 lety s pouzitim vhodné zvolené diskontni sazby odpovidajici rizikovosti investice.

DCF - Z FCF, %
1+ r)t a+nT

Kde:  FCF: ... volny penézni tok v obdobi t

r ... diskontni sazba

T ... pocet let sledovaného obdobi

V ... odhad hodnoty spole¢nosti na konci prognézovaného obdobi

2. Varianta modelu volnych penéZnich tokt pro akcionare

FCFE (Free Cash Flow Equity) vyjadfuje vSechny penéini toky, které budou k dispozici
pfimo pro akcionare, po uhrazeni vSech ndakladd, investic a dluhg.

FCFE = Cisty zisk — Kapitalové vydej CapEx — APracovniho kapitalu
— Splatka dluhl + Nové dluhy + Odpisy

Vysledné volné penézini toky lze interpretovat jako moZnou vyplatu dividendy
pro investory, kterd ale v praxi nenastdva a spiSe se vyuZije pro vyjadreni sou¢asné hodnoty
pomoci diskontovani a ¢asovym zhodnocenim téchto prostfedk(l. Pro vyjadreni se vyuziva
Gordonovych vzorcd v jednostupriovém modelu, Ize ale rozsitit na dvou nebo vice stupriové
modely s rGznymi mirami rQstu v jednotlivych obdobich (Vesela, 2019).

FCFE, (1+ g)
0= T k—a g
Kde: Vo ... souéasnd vnitini hodnota akcie
FCFEo ... volné penéini prostfedky v bézném obdobi
k ... pozadovana mira vynosnosti (diskontni mira)

g ... mira rGstu FCFE

3. Varianta modelu volnych penéznich tokd pro firmu

FCFF (Free Cash Flow to Firm) je varianta tokového ukazatele, ktery vyjadfuje penézni
toky pred zaplacenim zdavazk(, ale po odecteni vSech nakladi a investic. Nezamérfuje
se na hotovost dostupnou pouze pro akciondre, ale na celkové generovanou hotovost,
kterd muZe byt k dispozici také véritelGm.

FCFF = EBIT X (1 — dan) + Odpisy — Kapitalové vydaje CapEx
— APracovniho kaptalu

Vnitfni hodnota je nejcastéji opét vyjadfovana v jednostupnovém modelu,
ale Ize samoziejmé pro komplikovanéjsi investice rozsifit na vice stupriovy model.
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_FCFFyx (1+g)
7 wAcCc—g

Kde:  Vp ... sou€asnd vnitini hodnota akcie

FCFFo ... celkové volné penéini prostifedky v bézném obdobi
WACC ... vazené primérné naklady na kapital

g ... mira rGstu FCFE

WACC je nahradou diskontni miry, jelikoz FCFF sleduje penéini toky i pro véfitele
a je tedy zadouci zahrnout do vypoctu je postupované riziko na pozadovanou vynosnost,
které se vyjadfuje jako primérné vazené naklady na kapital (Vesela, 2019).

D E
WACC:rdx(l—t)xE+rexE

Kde:  rq... ndklady na cizi kapital
D ... hodnota ciziho kapitalu

re ... naklady na vlastni kapital

E ... hodnota vlastniho kapitalu

C ... celkovy kapital

4.2 Technicka analyza

Technicka analyza je dalsi z nejpouzivanéjsich analyz financnich produktd, zejména akcii,
futures kontrakty® a forex, kterou investofi vyuZivaji. Mezi investory se obcas objevuje rivalita
ve vyuzivani jednotlivych analyz a rozdéluji se na dva tabory. Investofi, co vyuZivaji
fundamentdlni analyzu a investofi vyuZivajici technickou analyzu, ale spravny investor by mél
vyuZzivat vice typU analyz a kombinovat je. Fundamentalni analyza pomUze investorovi vybrat,
kterou akcii koupit a technicka analyza této akcie mu pomuZze vybrat dobu, kdy je nejlepsi ndkup
realizovat. Technicka analyza nepracuje s Udaji ucetnich vykaz(, ale pouze s cenou akcie, kterou
sleduje v Case a zaroven sleduje i objem zobchodovanych akcii. Cena je zde vysledkem stfetu
nabidky a poptavky. Primarné se zde vyuziva sledovani trend(i a obecné se predpoklada, ze tyto
trendy se budou v budoucnu opakovat. Diky technické analyze by mél investor zjistit, v jaké fazi
trendu se nachazi a podle toho upravit svoje obchodni chovani (Vesela, 2019).

Investofi ryze technického typu vychazi z jednoduchého predpokladu a to, Ze veskeré
potfebné informace jsou obsaZeny vcené. Nevyuzivaji Zadné fundamentalni nastroje
pro stanoveni svych strategii s vyjimkou obdobi, kdy spole¢nosti zverejiuji své financ¢ni vysledky.
To mUZe mit zasadni vliv na pohyb ceny v dany den bez jakékoliv navaznosti na technicka data.
Cena se tak mlze skokové zménit nahoru nebo dol(, a proto technicti investofi v tento den
obchoduji minimalné (Stranik, 2023).

® Futures kontrakty, zkr. Futures, jsou dohody dvou stran o obchodu urcitého aktiva, kterym muze byt napf.
komodity (ropa, obili, kdva, kukufice atd.) nebo rdzné financ¢ni nastroje v podobé napf. akciovych indexd. Smlouvy o
takovémto obchodu maji standardizovany tvar, a tudiz je mozZné je obchodovat na futures burzach.
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4.2.1 Graficka analyza

Jednd se o klicovou soucast technické analyzy zaméfujici se na vyhodnocovani graf
a objemovych dat. Cilem je zjiSténi trend( a stanoveni budouciho vyvoje pohybu ceny akcie.

Cérovy graf
Nejjednodussi typ grafu, ktery pomoci ¢ar spojuje oteviraci a uzaviraci ceny akcii. Tento
typ grafu je vhodny zejména pro zacinajici investory, ktefi mohou jednoduse sledovat vyvoj ceny

s pomoci trendovych linii. BohuZel z tohoto grafu nelze vycist zadné dalsi informace jako minima
a maxima nebo oteviraci a zaviraci ceny.

BAJFINANCE : &

May Jul Aug Sep Oct Moy Dec 2020 Feb

OBRAZEK 5 CAROVY GRAF (ZDROJ: LEARNSTOCKMARKET.IN)

Sloupcovy graf

Pokrocilejsi grafické znazornéni vyvoje ceny vybraného titulu, ktery obsahuje oteviraci
a zaviraci cenu, jeji minima a maxima za urcité sledované obdobi. Tento typ grafu lépe
znazornuje trzni dynamiku a volatilitu ceny. Graf je tvoren riizné vysokymi sloupci, jejichZ rozpéti
je znazornénim minimalni a maximalni ceny titulu. Kazdy sloupec ma znazornén i zobacek nalevo
a napravo. Levy zobdacek zobrazuje hodnotu oteviraciho kurzu a pravy zobacek zase hodnotu
zaviraciho kurzu.
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OBRAZEK 6 SLOUPCOVY GRAF (ZDROJ: LEARNSTOCKMARKET.IN)

Japonsky svickovy graf

Jde o grafické zndzornéni, které vzniklo v Japonsku jiz v 18. stoleti, kde jej vyuzivali
pro znazornéni vyvoje ceny ryze. Svétu jej predstavil Steve Nison, ktery je také povaZzovan
za nejvétsiho experta tohoto typu grafu. Dnes jde o nejvyuzivanéjsi typ grafu v rdmci technické
analyzy, diky své jednoduchosti, obsaznosti a jasné prehlednému grafickému zndazornéni,
které je na prvni pohled zfejméjsi nez u sloupcového grafu. Kazdé znazornéni je vyjadreno
obdélnikem neboli t&lem svice, ze kterého nahote i dole vychézi ¢ara. Cary jsou nazyvany stiny,
kdy nad télem svicky je horni stin a pod nim spodni stin. Horni stin je informaci o nejvyssi cené
titulu. Pokud je oteviraci cena nizsi nez zaviraci, doslo k rastu ceny titulu, a télo svice je zbarveno
bud' bile nebo zelené (dle nastaveni softwaru na kombinace bild/éerna nebo zelenad/cervenad).
V pfipadé, Ze je oteviraci cena vyssi nez zaviraci, doslo k poklesu ceny titulu, a télo barvy svicky
je ¢erné nebo Cervené (FXstreet.cz, 2020).
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OBRAZEK 7 JAPONSKY SVICKOVY TYP (ZDROJ: LEARNSTOCKMARKET.IN)

Bodovy a krizkovy graf

Méné zndmy typ grafu, ktery se lisi od ostatnich tim, Ze pomiji faktor Casu a sleduje
pouze zmény ceny. Pokud cena titulu roste, je v grafu zaznamenana pismenem ,X“ jako ktizek
a pokud cena kles3, je zaznamenana do grafu jako ,0“ neboli bod. Kazdy nardst je zaznamenan
,X“ a dokud cena pouze roste, je sloupec tvoren ,X“ jakmile zména ceny opacna a klesne,
je zndzornéna do dalsiho nového sloupce, kde je zaznamendavana dalsimi ,,0“ az do dalsi zmény
v rlist. Cilem toho to znazornéni je moznost vysledovani trendu (Mitchell, 2021).

OBRAZEK 8 BODOVY A KRIZKOVY GRAF (ZDROJ: INVESTOPEDIA.COM)

41

4250

4000

3750

3500

3250

3000




V ramci Cteni grafl technické analyzy vyuziva investor grafické znazornéni v podobé
standardizovanych formaci, které jsou bud’ konsolida¢ni nebo reverzni. Konsolida¢ni formace
je zndzornéna v pripadé ristu objemu obchodl pomoci trojuhelnikd, praporkt a klinG a reverzni
formace je vyjadiena jako hlava-ramena, vrcholy a dna. V grafech mlzou byt znazornéné
i tzv. mezery, to jsou cenova rozpéti, ve kterych nedoslo k Zddnému obchodu, v rdmci rdstu
se projevi tak, Ze nové denni minimum je vétsi nez maximum predchoziho dne, to je projevem
sily trhu. Naopak pokud se to projevi v klesajicim trendu, jedna se o slabost trhu.

Dalsim grafickym zndzornénim jsou trendové linie, které v grafu vytvotime spojnici
lokalnich minim v pfipadé rostouciho trhu anebo spojenim maxim v ptipadé klesajiciho trhu.
Cena se Casto trendové linie dotykd a tim ziskava dana linie na sile, ¢im vicekrat se cena dotkne,
tim je trendova linie silnéjsi, tedy vyznamnéjsi. DlleZity je i Uhel trendové linie, ¢im prudsi uhel,
tim silnéjsi trend, ktery je oviem méné udrzitelny. Méné prudka trendova linie znadi slabsi trend,
ale ten byva casto trvalejsi. Pokud cena prorazi trendovou linii, mlzZe to naznacovat zménu
trendu nebo minimalné jeho oslabeni. Pokud k trendové linii vytvofime rovnobéZznou pfimku,
ktera bude na Urovni opacnych extrému, dochazi k vytvoreni trendového kandlu, ve kterém se
Casto kfivka ceny pohybuje.

Dalsi metodou ¢teni grafu jsou hladiny podpory (support) a odpor (rezistence). Hladina
podpory je ¢ara vyjadrujici misto, kde se prabéh ceny zménil z klesajici zpét na rostouci. Investor
pracuje s pravdépodobnosti, Ze pokud se cena dostane na tuto hladinu, dojde k dalSimu obratu
a k opétovnému rustu ceny. Tato mista jsou investory casto vyhledavana jako idealni vstupni
pozice pro nakup titulu. Hladina odporu ne naopak misto, kde se rlst ceny zastavil a obratil
se v pokles. Opét se zde predpoklada, ze vtomto misté pravdépodobné dojde opakované
k otoceni trendu (Vesela, 2019).
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OBRAZEK 9 PODPORA A ODPOR (ZDROJ: LYNSBROKER.CZ)
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4.2.2 Technické indikatory

Aby investor ziskal lepsi prehled o stavu ceny akcii neZ jen z grafického vyjadreni,
vyuzivaji se také matematické metody zaloZzené na cené, objemu nebo otevienych zajmech
cennych papird. Ty jsou vyuZity k posuzovani trendd, sily trhu, volatility a na jejich zakladé
sepak snazi urcit budouci vyvoj ceny a urcit tak moment vhodny pro prodej nebo ndakup.
Nejcastéji vyuzivané technické indikatory jsou klouzavé primeéry, oscilatory a objemové
indikatory (Rejnus, 2013).

Jednoduchy klouzavy pramér (Moving average)

Jednoznacné nejvyuzivanéjsi technicky indikator, jehoz nejvétsi vyhodou je eliminace
silnych vykyv( cen a diky tomu snaze urci trend, ale s jistou nevyhodou ¢asového zpozdéni.
K vypoctu dochazi tak, Ze si investor stanovi pocet pozorovani (napt.: 5denni, 10denni, 50denni
atd.) vyvoje ceny, secte vSechny jeji hodnoty a vydéli potem pozorovani. Klouzavosti priiméru
se dosahne tim, Ze pfi pfibytku nové ceny se pozorované obdobi posune o jedno doprava, tedy
do vypoctu se zahrne nova cena, ale vypadne z ni Uplné prvni, tak aby byl zachovan stale stejny
pocet pozorovani. Nevyhody tohoto vypodtu jsou dvé, a to stejnd vaha pro viechny ceny dnl
pozorovani a druhou nevyhodou je vypadek nejstarsi ceny z pozorovani, ackoliv mize
pro intepretaci mit znacny vliv (Rejnus, 2013).

Z?=1 Xi

n

MA =

Kde: n ... pocet pozorovani
Xi ... hodnota v i-tém pozorovani

Vazeny klouzavy pramér (Weighted Moving Average)

Vylepsuje jednoduchy klouzavy primér a odstranuje jednu nevyhodu tim, Ze do vypoctu
zahrne vahy v podobé stafi ceny pozorovaného obdobi. Ta nejstarsi cena zahrnuta do vypoctu

jejich vahou a nasledné se jejich suma vydéli sou¢tem vsech vah (Rejnus, 2013).
wya = 2= X W . ;(/'W"
i=1""1
Kde:  xi... hodnota v i-tém pozorovani
W; ... vdha i-tého pozorovani
n ... poet pozorovani

Exponencialni klouzavy prdmér (Exponential Moving Average)

Vypocet tohoto indikatoru eliminuje druhou nevyhodu jednoduchého klouzavého
pradméru tak, Ze ze vzorce nevypadne nejstarsi cena. Princip je podobny jako u vazeného
klouzavého prliméru jen s tim rozdilem, Ze nejnové;jsi data jsou jesté vice vyznamna ve vypoctu
a je jim pfifazen specialni koeficient, resp. vahy jiz nejsou rozdéleny linedrné, ale exponencialné.
Pocita se pro kazdy novy den a jeho prvni hodnota musi byt inicializovdna, obvykle jako prvni
hodnota v sadé dat nebo se vypocte jako jednoduchy klouzavy prlimeér za prvnich par dni
(Rejnus, 2013).
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2
n+1
Kde:  V,...vadha pozorovani

V, =

n ... pocet pozorovani
EMA, =V, Xx, + (1 =V,) X EMA,_1
Kde: EMA, ... exponencialni klouzavy priimér v den n
EMA..1 ... Exponencidlni klouzavy primér o den dfive
Xn ... hodnota v n-tém dni
Oscilatory

Tento typ technického indikdtoru slouzi pro urceni, zda je trh prekoupeny
nebo preprodany. Diky tomu mUzZe investor zjistit, zda nenastava cas reverze trendu anebo
nedochazi alespon k jeho korekci. Oscildtor se bud muizZe pohybovat kolem urcitého bodu
nahoru a dold anebo se nastavi kmitani mezi horni a dolni limitou.

DuleZitou vlastnosti oscilatorll je moment, ktery vyjadfuje rychlost zmény ceny.
Jde v podstaté o rozdil cen dnes a pfed nékolika dny a pokud je rychlost zmény vysoka smérem
nahoru, muZe to signalizovat byci trh, naopak pokud je zména rychle dol{, signalizuje to medvédi
trh.

Mira zmény ceny (Rate of Change)

Jde o variantu momenta vyjaddieného v procentech, tedy rozdil ceny dnes a pred n dny
a urcujici je pocet dni, kdy indikator sledujeme, protoze ¢im kratsi obdobi je pouzito, tim je
oscilator citlivéjsi a naopak. Jakmile dojde k tomu, Ze ROC ma zméni hodnotu ze zdporné
na kladou a investor dokdZze urcit zacatek trendu, jde o signal ke koupi aktiva. Pokud
pfi rostoucim trendu vychazi hodnota stdle slabsi, mél by investor zvazit, zda i naddle drZet sva
aktiva (Rejnus, 2013).

P, —Pi_
ROC = —"% 100

i-n
Kde: ROC... mirazména ceny

Pi ... cena dnes

Pi-n ... cena pfed n dny

Index relativni sily trhu (Relative Strenght Index)

Index plvodné uréeny pro komoditni trhy se dnes hojné vyuziva i pro analyzu trhu
akciového. Nabyva hodnot od 0 do 100. Na zdkladé hodnot z tohoto rozmezi mizeme urdit,
zda je trend rostouci nebo klesajici a zda je trh prekoupeny ne preprodany. Pokud se hodnota
RSI pohybuje pod hranici 30, ma se za to, Ze trh je ve stavu preprodanosti. Naopak pokud RSI
dosahuje hodnot 70 a vice, je trh prekoupeny, coz nasledné vede k prodejim a poklesu ceny
aktiva (Hartman, 2010).

100

RSI =100 — (————
Sy RS,

)

Kde: RSl ... hodnota indexu relativni sily trhu

RS ... podil prdmérny kladnych zmén a primérnych zdpornych zmén ceny aktiva
ve sledovaném obdobi n
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Sledované obdobi se nejéastéji doporucuje jako 14 dni, ale Ize se setkat i RSI sledované
na 9 nebo 26 dni. Cim je zvolené obdobi kratsi, tim ma vétsi oscilaci a d4va investorovi vice
signdld. RSI index je moZné vyuzit i pro vyhledavani divergenci mezi cenovym grafem
a indikatorem, coz lze nasledné vyloZit jako nastavajici zvrat v trendu (Hartman, 2010).

Moving Average Convergence Divergence (MACD)

Oscildtor skladajici se z nékolika komponent. Prvi komponenta je MACD linie,
ktera sleduje rozdil dvou exponencidlnich klouzavych primért, 26denniho EMA a 12denniho
EMA. Druhou komponentou je signdlni linie, kterd je urcena jako 9denni EMA.
Treti komponenta je histogram, ktera je vyjadien rozdilem MACD linie a signalni linie.
Diky tomuto oscildtoru je pro investora snazsi urcit to, jak je aktudlni trend strmy a zda sili
nebo slabne (Hartman, 2010).

Stochasticky oscilator

Diky tomuto oscilatoru investor urcuje pfekoupenost (nad 80 %) a preprodanost (pod 20
%) trhu a urcit tak signaly ke koupi ne prodeji. Vyklad tohoto oscilatoru je zaloZen
na predpokladu, Ze uzaviraci cena aktiva se pohybuje u jeho extrém(, tedy minim a maxim.
Sklada se ze dvou kfivek, %K a %D, které urcuji signaly ke koupi nebo prodeji. Pokud kFivka
%K vzroste nad %D, mél by investor zvazZit prodej aktiva (Veseld, 2019).
P—-L,

%K = (———) X 100

%D = 3denni klouzavy primér %K

Kde: P ... uzaviraci cena aktiva

Hn ... nejvyssi cena za n dni

n ... sledované obdobi, doporucuje se 14 dni, ale m{iZe byt libovolné
Objemové indikatory

Indikator pracujici s objemy obchodl na burze, diky kterym urcuje silu a udrZitelnost
aktudlniho trendu. Objem je vyjadfen poctem akcii, kontraktl nebo lotl, které byly
zobchodovany ve sledovaném obdobi. Objemové indikatory sami o sobé mohou davat falesné
signaly pro investora, proto se nejCastéji pouzivaji v kombinaci scenovymi indikatory
(Veseld, 2019).

Bilance objemu (On Balance Volume)

Jedna se o nejpouzivanéjsi objemovy indikator, jehoz principem je akumulace objemu
obchod(l. Kazdy den, kdy je uzaviraci cena aktiva vyssi neZ ve dni predchozim, dojde k pficteni
objemu k indikatoru OBV, ale pokud je uzaviraci cena nizsi neZ predchozi den, tak se objem
od OBV odecitd. Vzhledem k tomu, jak se méni trend OBV, mél by investor zvaZovat nakup
(pokles OBV) a prodej (narist OBV) aktiva (Rejnus, 2013).
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Volume Rate of change

Tento indikdtor poméruje objemy obchod( dnes proti objemim pfed n dny
(obvykle 12 dni), vysledek pak osciluje kolem 0. Indikace k nakupu ¢i prodeji pro investora
je podobna jako u indikatoru OBV (Rejnus, 2013).

Vi—V,._
VROC = — 2% 100

i=n
Kde: V... soucasny objem obchodu

Vin ... objem obchod(l pred n dny

4.3 Psychologicka analyza

Psychologickd analyza je dalSim instrumentem, jak pfistupovat k hledani novych
investicnich prilezitosti nebo pro nalezeni sprdvného momentu prodeje aktudlné drzeného
aktiva. Tato analyza pouziva odliSny pfistup, nez je tomu u fundamentdlni nebo technické
analyzy, protoze jako jedina z uvedenych, nepracuje s hodnotou akcie nebo grafy. Zabyva
se totiz investory jako takovymi a jejich chovdnim, zejména z pohledu davového chovani,
jelikoZ je investovani chapano jako kolektivni chovani. Psychologickd analyza se vyuZiva
predevsim v kratkodobém horizontu a pracuje s tezi, ze akciovy kurz je ovliviiovan lidskou
psychikou, tedy tim, jak investori mysli a chovaji se. Vibec nebere v potaz vnitini hodnotu akcie.
Investofi vyuZzivajici psychologickou analyzu berou cenu a objemy obchodu spiSe jako doplrikovy
indikator, zajimaji se hlavné o psychiku ostatnich investor( a diky jejich chovani na trhu hledaji
impulsy, které urcily smér jejich davového chovani, impuls k prodeji, ktery byl nasledovan
poklesem ceny akcie nebo impuls k ndkupu, nasledovan vzestupem ceny akcie (Rejnus, 2014).

Zaklad psychologické analyzy polozil francouzsky sociolog, psycholog, matematik a |éka¥
Gustave Le Bon, diky jehoZ poznatk(im jsme zacali lépe chapat chovani davu. Zakladni myslenkou
dle Le Bona bylo potlaceni individualnich vlastnosti a chovani jednotlivce, kdyz se stal ¢lenem
skupiny nebo davu. Dav ma totiZ na jednotlivce takovy vliv, Ze zformuje nové, emergentni
vlastnosti, typické pravé pro davové chovani. Racionalita jednotlivce jde v davu stranou a prim
v chovani hraji instinkty a emoce, coz mze Cinit jeho chovaniiracionalnim. Le Bon ale doplniuje,
Ze jisty vliv na davové chovani maji dalsi faktory, jako jsou vzdélani, vychova a etnicky plvod.
Dav ve svém chovani nezohledriuje predchozi zkusenosti z trhu, fidi se spiSe aktudlnim dénim
a Casto podléha radam a tipm od rdznych analytik(i nebo jinych znaméjsich investord, to z néj
déla lehko manipulovatelnou masu investord, ktefi se pak chovaji iracionalné a nepredvidatelné.
Le Bonovu teorii davu dale rozvijeli a vyuZzivali dal$i ekonomové a obchodnici, mezi které patfi
André Kostolany, John Maynard Keynes, George Drasnara, Ira Epstein a David garfield.
Ti vytvorili své vlastni pfistupy vyuZiti psychologie davu (Veseld, 2019).

Le Bonovova psychologie davu

Jednotlivci, ktefi se stanou ¢leny davu méni svoje chovani, ztraceji racionalni uvazovani
a stavaji se lehce ovlivnitelnymi, coZ Le Bon nazval ,Psychlogicka ndkaza“. Béhem ni se snadno
a rychle ptrendsi mezi jednotlivci uvnitf davu emoce a myslenky. Ty se méni velice prudce
a zpUsobuiji to, Ze se jednotlivi investofi nadchnou pro danou myslenku bez rozmyslu. To, jestli
je tato myslenka nebo tento tip pro daného investora vyhodna ¢i nikoliv je vyhodnoceno cisté
emocné. Investofi zde snadno podléhaji pohadkam o vysokych ziscich a viibec si neuvédomuiji,
zda jsou takové zisky viibec redlné dosahnout. Emoce davu se pochybuji pouze v extrémech, bud’
je myslenka absolutné nendvidéna nebo absolutné zboZrovdna, témér neexistuji zZadné
mezistupné chovani. Dav témér vibec nepfipousti jakoukoliv diskuzi a nebere ohledy ani
na jakoukoliv kritiku, spiSe jde cestou autoritativniho chovani, Le Bon poukazuje na roli
charismatickych postav a viidce, ktefi dav ovliviiuji a sméruiji.

46



Dalsim znakem je také velmi omezené vnimani mordlky a jakékoliv etické hodnoty, neni zde
zadnd etickd odpovédnost a pokud si dav urci néjaky cil, udéla pro jeho naplnéni cokoliv bez
jakychkoliv ohled( (Le Bon, 1997).

Veskeré toto chovani je dlisledkem t#i zakladnich charakteristik (Le Bon, 1997):

1. Anonymita — v davu se ztraci osobni odpovédnost, to vede k oslabeni ¢i Uplné
ztraté mordlnich zabran a posiluje impulsivni a iraciondlni chovani investora.

2. Nakaza — emoce se v davu Sifi velmi rychle a nastavuje se tak jednotné chovani
uvnitt davu, dokonce dokazi prevladnout takové emoce a pocity,
které by investor jako jednotlivec potlacil a nefidil se jimi, ale v rdmci davu jim
naopak podlehne, a jesté je posili.

3. Sugestibilita — dav je extrémné ovlivnitelny a je ochotny slepé nasledovat svého
vidce i kdyby to znamenalo absolutni rozpor sjeho osobni integritou
a moralkou.

Keynesova investi¢ni psychologie

Keynes jako prvni v historii popisuje to, jak investofi velmi vyznamné ovliviuji kurzy akcii
i nezkuseni investofi, ktefi nejsou dostate¢né kvalifikovani pro to, aby spravné dokazali urcit
hodnotu aktiva. To poté zplsobuje, Ze na jakoukoliv sebemensi zménu v trhu reaguji prehnané
a akciovy trh se tak stava velmi volatilnim. Cim vice téchto nezku$enych a zaroven
i neinformovanych investor( v trhu je, tim vice se stavaji davem, ktery je ovliviiovan kolektivné
a propada davovému chovani. To vede ktomu, Ze investi¢ni rozhodovani jednotlivcl
se zaméfuje pouze na progndzu budouciho chovani davu a jeho nalad (Rejnus, 2014).

Keynes ve své teorii definuje dva pojmy, Spekulace a Podnikavost (Veseld, 2019):

1. Spekulace — investi¢ni rozhodovani na zdkladé progndzy budouciho chovani
davu

2. Podnikavost — investovani do realné ekonomiky na zakladé ocekdvaného zisku

Pokud se na trhu objevuje spekulace ve zvyseni mife, jde dle Keynese o skodlivy jev.
Potlaceni racionality a honba za co nejvyssimi zisky bez ohledu na fundamentdlni a racionalni
faktory, zpUsobuje odklon kapitalu od jeho produktivniho vyuziti a zplsobuje velkou trzni
volatilitu. Pokud tedy chce investor zvazit vSechna rizika a zohlednit veskeré faktory urcujici kurz
akcie, nemél by spoléhat pouze na fundamentalni a technické ldaje, ale zohledriovat
i psychologii davu s jeho emocemi a naladami, jen tak maze dosahnout zisku (Vesela, 2019).

Kostolanyho investi¢ni psychologie

Jedna se o teorii madarského finanénika a investora, ktera identifikuje nékolik klicovych
faktor( ovlivriujicich udalosti na akciovych trzich v riznych casovych perspektivach.

1. Kratkodobé — obdobi zpravidla do 6 mésicli, ve kterém jsou vyuZitelné
Kostolanyho poznatky psychologické analyzy a jejich vliv na pohyb akciovych
kurz(

2. Stiednédobé — jde o obdobi od 1 roku do 3 let a kurzy akcii jsou zejména
ovliviiovany drokovymi mirami a likviditou.

3. Dlouhodobé — pohyb cen akcii je determinovdn hodnotami odvozenymi
z fundamentalni analyzy, kterd zahrnuje situaci v jednotlivych firmach,
odvétvich a ekonomice jako celku.
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Kostolany rozdéluje dav na dvé skupiny investord, na hrace a spekulanty. Hracud je v davu
vétsSina, uvadi 90 % a spekulantd mensina v poméru 10 %. Hraci jsou téZ oznacovani
jako ,,Roztfesené ruce”, obchoduji bez vétsi znalosti trhu a aktiva a fidi se tipy ostatnich,
které koluji v davu. Casto se zamé&Fuji na kratkodobé investice s jsou schopni generovat pouze
minimalni zisky. Hraci se fidi Cisté emotivné a nazornym pfrikladem jejich chovani je i heslo,
kterym se fidi ,KdyZz kurzy padaji, tak padaji, kdyZz kurzy rostou, tak rostou.” Jejich chovani
je nepredvidatelné a nelogické a pro trh se muzZe jevit i jako velmi nebezpecné. Spekulanti,
téz oznacovani jako , Pevné ruce”, jednaji intelektualné, s rozvahou a bez emoci. Jejich jednani
sice mUZe byt postaveno na S$patnych datech, ale dlleZité je to neimpulsivni jednani,
které je takrozdilné proti davu hracd. Spekulant ma svoji urcitou vizi, kterou opird o vlastni
argumenty a zaméruje své investice spiSe na dlouhodobéjsSim ¢asovém horizontu. Nepropada
tak panice achovani davu a dokaze drZet své pozice i kdyZ trh pada. MUze se stat, Ze na konci
bude ive ztratg, ale jeho chovani a rozhodovani je pevné. Ridi se svym heslem ,Plout proti
proudu.”, coZ se vjejich investicnim chovani projevuje tak, Ze investuji anticyklicky,
tedy ze 2/3 cyklu jdou proti proudu a zbyvajici 1/3 naopak s proudem. Bohuzel uréeni momentu,
kdy vstoupit do protiproudého chovani je velmi naro¢né a spekulanti, kterym se to opakované
dafi maji dle Kostolanyho tzv. 4G (Intuice a myslenky — Gedanken, Trpélivost — Gedult,
Penize - Geld, Stésti - Gliick). To pak plisobi mensi problémy s aplikaci Kostolanyho investi¢ni
psychologie do praxe, protoze jsou zde vlastnosti, které nejdou ovlivnit a také Stésti a ndhoda,
coz déld z této metody spiSe okrajovou zdlezitost vyuzivanou investory jen zfidka nebo spise
jako doplnék (Veseld, 2019).

Drasnarova koncepce psychologické analyzy

George Drasnar ve své teorii pracuje se dvéma zakladnimi vlastnostmi,
kterymi disponuje kazdy investor, a tém jsou chamtivost a strach. Plisobenim kazdé z nich
je urcujici pro to, jak se bude wvyvijet kurz akcii. Chamtivost, touha po vlastnictvi, nasobi
bohatstvi, investor chce stéle vice a vice, to vytvari vyssi poptavku po akciich, ktera zvysuje jejich
kurzy. Tovse az do bodu, kdy pocit chamtivosti vystfida pocit strachu investora,
Ze o nashromazdéné bohatstvi pfijde. Tento strach ¢asto vyvolava paniku, ktera se rychle Sifi
mezi investory a vede k masivnimu prodeji veskerych drZzenych aktiv. To pak zpUsobuje
nadmérnou nabidku a nasledny pokles cen, coZ je znakem klesajiciho trendu. Podle stfidani
emoci chamtivosti a strachu uinvestord se stfidaji i trendy na trhu — bud jsou chamtivé
a vzestupné, nebo bojacné a klesajici. Drasnar upozornuje na to, Ze investofi si diky své
chamtivosti malokdy dokdzZi pfiznat chybu nebo Spatné vytvorenou teorii o investici a ¢asto drzi
sva aktiva ddle, dokud nepfijdou doslova o viechno. Investofi by se tedy méli naucit akceptovat
své chyby a investice ukoncit i ve ztraté, dokud je stale pfimérena (Veseld, 2019).

Investicni psychologie podle Epstein a Garfielda

Reditelka brokerské firmy Epstein a profesor psychiatrie Garfield vytvofili na konci
20. stoleti investi¢ni psychologickou teorii na zakladé rozsahlého prlzkumu mezi malymi
a profesiondlnimi investory. Z vysledkl Setfeni vytvofili Sest psychologickych profili investora,
které maji rGzné charakteristické rysy a chovani. U kazdého z téchto Sesti typd byli schopni
stanovit jejich silné a slabé stranky. Vétsina investor( nespada Cisté do jediného profilu, ale spise
odpovida dvéma, stim, Ze jeden ma jako primarni a druhy jako sekundarni. Pro investory
je dllezZité pochopit jakému profilu odpovidaji a pracovat se svoji psychikou tak, aby dokazali
ovlivnit své rozhodovani ve slabych chvilich natolik, aby neutrpéli ztratu anebo dokonce vyu7zili
svoje chovani ve svij prospéch. Jednotlivé profily nejsou ovlivnény vékem ani pohlavim, naopak
jsou ovlivnény predchozimi investi¢nimi netspéchy, které je mohou dostat vice do paranoidniho
stavu (Veseld, 2019).
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1. Maskovany investor — diky penézim se ¢ini hrdym (sam na sebe i od okoli).
Jde o velmi soutézivy typ investora, metou je byt investi¢ni hvézdou. Snazi
se o Uspéch a zisk ve 100 % svych investic, tudiz mnohem vice zvazuji rizika
a peclivé propocitavaji potfebné informace.

2. Depresivni investor — penize jsou pro néj Stéstim, ale obecné ma negativni
myslenky ve vsech fazich své investice, dokonce i v pfipadé zisku je necini
$tastné, nebot si mysli, Ze je to jen dilem nahody a $tésti.

3. Pomstychtivy investor — penize jsou nastrojem pomsty, nepretrzité sleduje
veskeré investi¢ni diskuze, zpravy a indexy, jde o soutéZivy typ investora
s ochotou velmi riskovat a utrpét docasné ztraty. Z nelspéchi se rychle zotavuji
a vraci zpét do sedla.

4. Uzkostlivy investor — jen diky penézim dokaze fungovat, Fad a pravidla jsou
jeho mantrou, prepecliva podrobna analyza kazdé investice, ve vSem musi mit
systém a absolutné eliminuje vliv ndhody a Stésti ve svych investicich.
Své investice podrobné kontroluji a neustale upravuji dle dalsich analyz.

5. Paranoidni investor — penize mu ddavaji pocit nezranitelnosti, jde o velmi
konzervativniho investora, co nevéti nicemu novému a ani vysoké vynosy ho
nepresvédci o zméné své strategie a vyzkouseni novych titull. Riziko je jejich
nejvétsim nepfitelem a no¢ni mirou.

6. Konfliktni investor — penize jsou pocitem vitézstvi, nic pro néj ale neni
jednoznacné a stale si klade néjaké otazky se vSe neustdle rozebird a srovndva

ze vSech moznych uhlG. Rozhodnuti se neustile méni, tim, jak nepretrzité
kontroluje financni trh a vSe analyzuje.

Teorie hluéného obchodovani

Teorie popsana v 90. letech minulého stoleti pracuje s pfedpokladem, Ze na trhu jsou
investofi dvojiho typu, arbitrazéfi neboli ,,smart money” a hlu¢ni investofi neboli , noise traders”.
Teorie také fika, Ze rozsah, jak Ize provadét arbitraZze je omezeny a dale, Ze investofi se chovaji
iraciondlné a dopoustéji se stale stejnych chyb.

Arbitrazéfi systematicky a logicky urcuji trendy na trhu a jsou dobte informovani.
Pokud jsou na trhu dvé akcie s podobnym rizikem, ocekavalo by se, Ze by mély generovat
podobné vynosy. Pokud se tak nestane, arbitrazér provede transakci, pri které proda akcii
s nizSim ocisténym vynosem a kupuje akcii s vySsim ocisténym vynosem, ¢imz dosahuje témér
bezrizikového zisku. Na trzich, kde tyto arbitraze Ize provadét, je ndlada investor( klicova
pro urceni kurz( akcii, paklize se chovaji raciondlné a wvyuZivaji vSechny nové dostupné
informace.

Hluéni obchodnici se chovaji iraciondlné a sleduji aktudlni investi¢ni tipy a moderni
modely, které ale nejsou zaloZené na spravnych informacich, spiSe na spekulacich a intuitivnich
pocitech. Ackoliv je jejich chovani iraciondlni zaloZené na nespravnych informacich, i tak dokazi

ovlivnit akciové kurzy. Hluéni obchodnici jsou ochotni podstoupit vyssi rizika, coz s jejich vlivem
na cenové kurzy vede k velké volatilité na trhu (Musilek, 2011).
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Teorie spekulativnich bublin

Zabyva se vznikem a prasknutim cenovych bublin. Spekulativni bublina nastava,
pokud ceny akcii stoupaji rychle nad jejich skutecnou hodnotu. To se déje diky nadmérnému
optimismu v zisk, spekulacim a chamtivosti investor(l. Ceny rostou do bodu, kdy jiZz neni mozné
najit dalsi kupce za tak vysoké ceny a dochazi k poklesu o desitky procent béhem nékolika mélo
dni, to Ize nazvat burzovnim krachem. Ten nema vliv pouze na burzovni index a akcie v ném,
ale ¢asto ovliviiuje celé ekonomické systémy jednotlivych zemich nebo dokonce i globalné.
Bubliny ne zfidka doprovazi i levné uvéry, které pomahaji investorim pujcovat si na dalsi
investice do bubliny s tim, Ze vynos z investice bude vys$si neZz Urok z Gvéru, a tak se cena aktiv
v bubliné Zene vice nahoru. Nejznaméjsi priklady bublin jsou (Rejnus, 2014):

Tulipanova horecka v letech 1634 az 1637,
Tichomorska bublina v letech 1711 aZz 1720,
Velky krach na burze v fijnu 1929,

Dot-com bublina na konci 90. let 20. stoleti,

Realitni bublina pfedchazejici finanéni krizi v roce 2008.

Diky studiu téchto bublin mohou investofi a ekonomové |épe porozumét jejich pri¢inam,
pochopit dynamiku trhu spekulativnich bublin a rozeznat v nich rizika spekulativniho jednani
investor( (Rejnus, 2014).
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5 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejvyuZivanéjSim typem analyzy zejména pro investory,
ktefi chtéji investovat dlouhodobé. V této praci byly vybrany dvé banky pusobici na ¢eském trhu,
jedna s ¢eskym vlastnikem, Moneta Money bank a.s., a druh3d, jako dcefina spole¢nost banky
Société Générale, Komercni banka, a.s. Pomoci nastroji fundamentalni analyzy bude zjistovano,
zda vnitfni hodnota spole¢nosti odpovida jejich trzni hodnoté pfi obchodovani na prazské burze
a zhodnoceno, zda je néjaky rozdil mezi lokalni bankou a bankou vlastnénou ze zahranici.
Jak bylo popsdno v teoretické ¢asti o fundamentdlni analyze (kapitola 2.4.1), nejdfive je potreba
analyzovat makroprostredi, ve kterém vybrané spoleénosti operuji. JelikoZz obé banky plsobi
v Ceské republice, je timto makroprostfedim pravé ona a v ivodu fundamentalni analyzy bude
provedena jeji makroekonomickd analyza. Ndsledovat bude odvétvova analyza, kterd je pro obé
spolecnosti stejnd, bankovni trh. A posledni, tfeti ¢ast, se jiZz bude zabyvat konkrétnimi vysledky
vybranych bank. Zavérem budou porovnany obé spolecnosti a zhodnoceno, zda je mezi nimi
néjaky rozdil, pfipadné jaky, pro investora s naslednym doporucenim.

5.1 Makroekonomicka analyza CR

Pomoci makroekonomické analyzy lze l1épe pochopit prostiedi, ve kterém se vyskytuji
na$e spoleénosti, ale nejen ony. Vedkeré ukazatele ovliviiuji viechny spole¢nosti pdsobici v CR.
Kazdy ukazatel ma ale jiny dopad na jiny sektor Ci typ spole¢nosti, pro nase dvé vybrané banky
bude nejzajimaveéjsi pohled na vyvoj Urokovych sazeb, ta je totiz stéZzejnim prvkem v uréovani
bankovni marze. VSechny zminéné ukazatele maji vétSinou pfimy dopad na vyvoj akciovych
kurzu, proto je pro investora dllezZité znat jejich vyvoj od minulosti do soucasnosti, aby se diky
nim pokusil odhadnout budouci vyvoj.

5.1.1 Vyvoj HDP a zadluzeni

Jednoznacnym a nejzakladnéjsim ukazatelem, ktery vyjadfuje vykonost dané ekonomiky
je HDP. To lze vypocitat vydajovou, produkéni nebo diichodovou metodou. Nize je v grafu
zobrazeno HDP pocitané pomoci vydajové metody, kde jsou zobrazeny slozky vypoctu HDP
a redlnd mira jeho rdstu v %.

Vydajovd metoda se pocitd jako

HDP = Vydaje na kone¢nou spotfebu + Tvorba hrubého kapitalu
+ (Vyvoz vyrobki a sluzeb — Dovoz vyrobki a sluzeb)
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GRAF 1 REALNY RUST HDP (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z CSU)

Z grafu je patrné, Ze v historii od vzniku Ceské republiky doslo k nékolika vyraznym
poklesim. Ty se mohou pficitat nejvétsim svétovym krizim, které mély vliv i na Cesko.
Na pFelomu tisicileti zasahla Cesko krize spojena s dot-com a s teroristickym Gtokem z 11. zafi
2001. V roce 2009 pak nasledovala dalsi velka krize v podobé hypotecni bubliny v USA, kterou
nasledovala velkd financni krize a v roce 2020 se v HDP projevuje celosvétova pandemicka krize
spojend s koronavirem. Mezi lety 2022 a 2023 nastupuje nova krize v podobé energetické krize
a zejména se projevuji dopady valky na Ukrajing, ktera bohuzel stale probiha a jeji vliv na HDP
jak Ceska, tak celé EU je stale velmi silny. Mnoho obornik{l prorokovalo nastupujici recesi, ale
podle poslednich dat HDP stale roste a boj s krizemi se zda, i diky Upravam fiskdlni politiky,
jako Uspésny. Vliv na akciové indexy z vyvoje HDP nelze Uplné s jistotou urcit, protoze akciovy
index je predbihajicim indikdtorem, to znamena, Ze nejdfive se zméni akciovy index a poté
nasleduje zména hospodarského cyklu s projevem v HDP.

53



HDP je casto také interpretovano ve vztahu zadluZenosti ekonomiky jako pomér
verejného dluhu k HDP a dle tohoto ukazatele Ize pak srovnavat s dal$imi ekonomikami, pro CR
je zejména urcujici porovnani s ostatnimi cleny EU.

Konsolidovany hruby dluh vladnich instituci, % HDP
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GRAF 2 KONSOLIDOVANY HRUBY DLUH VLADNICH INSTITUCI V ROCE 2022 (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA

Z EUROSTAT)

V Grafu 2 jsou zobrazeny vSechny ¢lenské zemé EU a vyjadieni poméru hrubého
vefejného dluhu k jejich HDP. Cesko je na 8. misté se 44 %, pfed nami jsou severské a pobaltské
zemé spolu s Bulharskem. VSechny zemé EU dohromady maji poméru dluhu k HDP ve vysi 84 %,
zemé eurozény pak 91 %. Zluté je v grafu vyznacena linie 60 %, kterd znazorfiuje jedno

z Maastrichtskych  kritérii,

které

fika,

Zze pokud

chce

¢lenska

zemé EU vstoupit

do eurozdny, pfijmout euro jako svou ménu, nesmi jeho dluh prekracovat 60 % k HDP, to zatim
Cesko stéle splfiuje, ale s dal$imi krizemi se statni schodek navy3uje a spolu s nim i dluh.
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GRAF 3 VYVOJ DLUHU K HDP v % Vv LETECH 2013-2022 (ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI, DATA Z EUROSTAT)

Z Grafu 3 je patrné, Ze po velké finan¢ni krizi v roce 2008, kdy zadluzenost stoupla,
se dafilo od roku 2013, kdy jsme byli na maximu, vyvoj dluhu korigovat smérem dolU aZ ke 30 %,
ale s nastupem koronakrize dluh skokové narostl a HDP kleslo a pomér stoupl na 38 %. | nadale
stoupd, v tom je trend Ceského zadluzeni opaény, ne? je tomu v celé EU, které se od nastupu
koronavirové krize dafi pomér sniZovat. Nyni jsme dosahli poméru zadluZenosti k HDP se 44 %
stejného maxima jako v roce 2013. VIadni konsolida¢ni balicek by mél vyvoj dluhu stabilizovat
a v budoucich letech by mélo dojit k poklesu, zejména se stale rostoucim HDP by se trend vyvoje
mél opét dostat do klesajici tendence.

5.1.2 Vyvoj penéini zasoby

Mnoho lidi si pod pojmem penize predstavi bankovky a mince, to je z pohledu penéz
pouze hotovost, ktera je oviem pouze malou ¢asti veskerych penéz v obéhu. V CR je to kolem
12 % celkové penéini zasoby, ktera v roce 2023 Cinila 6 532 mld. K¢. JelikoZ dnes jiz nejsou penize
kryty zlatem nebo jinymi drahymi kovy, bavime se o tzv. FIAT méndch. Jejich mnoZstvi
je do urcité miry kontrolovano centrdlni bankou, ktera penize tiskne za nadklady,
které jsou pouhym zlomkem jejich skute¢né hodnoty, ale sama centrdlni banka neurcuje, kolik
penéz vytiskne. Svymi nastroji, jako nastaveni Urokovych sazeb nebo ménovou politiku vytvari
prostfedi na trhu, kdy za pfiznivého stavu, zejména pokud je ekonomika v konjunkture a Urokové
sazby jsou nizké, dochazi k vétsi poptavce po Uvérech, které pravé vytvari nové penize v obéhu.
Centralni banka pak jesté muZe vyuzit tzv. kvantitativni uvolfiovani, kdy pomoc skupovani
statnich dluhopist, hypotecnich cennych listd, ale dnes i korporatnich dluhopis( a akcii, navysuje
rezervy komercnich bank, které je poté pretavi v nizké Urokové sazby a dalsi nové ulvéry
a tim padem nové penize v obéhu.
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GRAF 4 PENEZNi ZASOBA vV CR M1-M3 (ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI, DATA Z CNB)

Zgrafu 4 je zfejmé, Ze penéini zdsoba a jeji narlst jde ruku vruce s HDP (Graf 1),
které viditeIné stale roste a stejné tak roste i penéini zasoba v CR. Nejvétsim pomérem jsou
penize zastoupeny agregatem M1, to je hotovost a jednodenni vklady na béZznych uUctech.
S nastupem krizi poslednich let a s tim spojenou vysokou inflaci je vidét, Ze pomér penéini
zasoby se méni a lidé alespon c¢astecné chrani své vklad pred inflaci kratkodobymi vklady
se splatnosti do 3 mésicd a do 2 let, které jsou znazornéné agregatem M2, a také vice investuji
do podilovych listl se zaméfenim na statni dluhopisy. Velkou mérou se na tom podepsaly jisté
protiinflacni statni dluhopisy, které se staly velmi Gspésnymi a spousta investort jimi chrani ¢ast
svych penéz.

5.1.3 Vyvoj urokové miry

Vyvoj urokovych sazeb dle CNB
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GRAF 5 UROKOVE sazBY CNB (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z CNB)

V Grafu 5 je znazornén vyvoj viech ddleZitych drokovych sazeb za celou historii Ceské
republiky. Hned v 90. letech doSlo kvyraznému nar(stu urokovych sazeb v dusledku
transformace ekonomiky CR a také jako ndstroj pro boj s vysokou inflaci v té dobé.
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Od roku 1998 dochdzelo k postupnému snizovani vSech sazeb az do velké finanéni krize v roce
2008, kde opét doslo k narlstu, aby poté klesly na historické minimum aZ na témér nulovou
hranici. Tam se drzely rekordné nizké sazby az do roku 2018, aby poté s nastupem koronavirové
krize do$lo opét ke sniZeni na témé&F nulové sazby, to bylo soucasti monetarni expanze CNB,
kterou se snazila podpofit ceskou ekonomiku v nejistych casech. S nastupem energetické krize
a velmi vysokou inflaci dochazi k brzdéni ekonomiky a opét zvySeni Grokovych sazeb, které zatim
stdle trva azdo konce roku 2023, zacdtkem 2024 zacalo dochazet k pomalému sniZovani
a stimulaci ekonomiky.

cétvrtleti roku 2023 | ctvrtleti roku 2024 | ctvrtleti roku 2025
l. I | . | IV. l. I | .| IV. l. I, | . | IV.

70170|70|70]|55|42[35[30|26|25|25|26

Urokové sazby

2T repo sazba
(%, pramér)
3M PRIBOR
(%, pramér)

727271705441 34,29|26|25]|26|27

TABULKA 1 UROKOVE SAZBY DLE CNB (ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI, DATA Z CNB)

V Tabulce 1 je zobrazena dvou tydenni repo sazba, kterd je urcujici pro kratkodobé
pljcky poskytované bankam. Jsou ovlivnény kli¢ovou Grokovou mirou, a to tfimési¢ni prazskou
mezibankovni Urokovou sazbou, za kterou si banky poskytuji nezajisténé Uvéry mezi sebou.
Ceska narodni banka poskytuje progndzy pro tyto sazby a nasledujici tabulka zobrazuje skute¢ny
vyvoj dvoutydenni repo sazby a tfimési¢ni sazby PRIBOR v uplynulém roce 2023. Ddle
prognozované sazby na ndsledujici obdobi 2024 az 2025, které jsou v tabulce zvyraznény tucné
a modrou barvou. V roce 2023 drzela CNB sazby stabilné kolem 7 %, ale od prvniho ¢tvrtleti 2024
dochazi k postupnému sniZzovani v reakci na snizeni inflaéniho tlaku a podporou ekonomiky.

5.1.4 Vyvojinflace

Mira inflace je pro investory dulezitym ukazatelem, diky ni totiz ve svych investicich
zohlednuji o¢ekdvanou vynosovou miru. To, jestli bude na nizké hladiné nebo se bude pohybovat
ve vysSich sférdch je samoziejmé urcujici z pohledu vybéru spravného instrumentu, ale je
i dalezité, aby byl investor schopny urcit o¢ekavanou miru inflace a nebyl prekvapen inflaénimi
Soky, coZ by se negativné promitlo v provedenych investicich a mohlo by se to negativné projevit
napf. na akciovém trhu.
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GRAF 6 MIiRA INFLACE (ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI, DATA Z CSU)

V Grafu 6 je zndzornén vyvoj miry inflace za poslednich 23 let v CR. Podobné
jako v predchozich grafech je i zde vidét vliv globalnich krizi, at uz jsou to teroristické utoky
v roce 2001, velkd financni krize 2008, kdy dokonce inflace vystoupala na historické maximum.
V novém miléniu na 6 %, kdy se vymkla cili CNB, kterd se snaZila inflaci sméfovat ke 3 %
a nasledné své cile upravila na 2 %, s tim, Ze by se neméla odchylovat od tohoto cile o vice nez
jeden procentni bod smérem nahoru nebo doll. To se ostatné dafilo drzet, i diky velmi nizké
nezameéstnanosti, aZ do nastupu koronavirové krize, kdy inflace zafala mirné stoupat.
Jakmile ale zacala energeticka krize, kterou zahy poté umocnil zacatek valky na Ukrajinég,
vystoupala inflace na druhou nejvyssi v historii CR od roku 1993, kdy v roce 2022 dosahovala
pramérné vyse 15 %. V roce 2023 dochazi k postupnému poklesu i diky z ménové intervenci
a nastaveni vy$sich Urokovych sazeb od CNB, i pfesto byla inflace stale dvoucifernd pres 10 %.
V roce 2024 se jiz oéekavd zklidnéni a inflace se dle prognéz bude bliZit stanovenym ciliim CNB
na 2 % s +/- 1procentni bodovou odchylkou.
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Produktivita v CR
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GRAF 7 VYVOJ PRODUKTIVITY V CR (ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI, DATA Z EUROSTAT)

Jenou z cest, jak dosdhnout zmirnéni inflace je skutecny narlst produktivity, sledované
pomoci hrubé prfidané hodnoty a zaméstnanosti. VySe v Grafu 7 je znazornén vyvoj hrubé
pridané hodnoty i zaméstnanosti v % v obdobi od 2013 do 2023, ze kterého je patrné, Ze rist
hrubé pridané hodnoty je v obdobi od roku 2014 do roku 2019 vyssi nez narlist zaméstnanosti
a produktivita prace také rostla. Znamenalo to, Ze mensi pocet zaméstnancl byl schopen
vyprodukovat vice vyrobkl ¢i sluZzeb neZ v predchozim obdobi. Zlom nastal opét s nastupem
koronavirové krize v roce 2020, kdy klesla zaméstnanost zejména v oblasti sluzeb a mnohem
vétsi mérou klesla i hrubd pfidana hodnota. Po odeznéni nejtvrdsich restrikci se vyvoj opét vratil
k rastu, ktery by mél pokracovat i v nasledujicich obdobich.

5.1.5 Vyvoj nezaméstnanosti

Nezaméstnanost vyjadrend poctem pracovné schopnych lidi, ktefi nemaji Zzadné
zaméstnani vici pracovni sile, ktera je vyjadiena souctem vsech pracovné schopnych obyvatel,
tedy zaméstnanych i nezaméstnanych dohromady, je dalSim ukazatelem, ktery by investor mél
zkoumat v rdmci makroekonomické analyzy CR. Velmi ¢asto je ddvana do souvztaznosti s inflaci.
Velmi nizkd nezaméstnanost totiz mlze byt hybnym momentem k roztoceni inflacni spiraly.
Ta vznika tlakem zaméstnancl na navysSeni mezd a jelikoz na trhu prace neni nahrada jinym
zaméstnancem, je zaméstnavatel ¢asto nucen pfistoupit na navyseni mzdy, kterou pak logicky
promita do ceny svych sluzeb nebo vyrobk(. V pfipadé nizké nezaméstnanosti se tak muze dit
napfi¢ celym pracovnim trhem. Tim dochazi ke zvyseni inflace a dalSimi poZadavky zaméstnanci
na navyseni mzdy, ktera v takovém pfipadé stoupla nominalné, ale realné zlstala stejna nebo
dokonce klesla. Tim se mlzZe dostat ekonomika do infla¢ni spiraly.
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Vyvoj nezaméstannosti v CR a EU
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GRAF 8 V/YVOJ NEZAMESTNANOSTI V CR A EU (ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI, DATA Z EUROSTAT)

Jak je vidét v Grafu 8, CR stale dostava své povésti premianta v nezaméstnanosti v rdmci
celé EU, potazmo i globdlné je na prednich pfickach. V roce 2016 dokonce klesla nezaméstnanost
pod Némeckou Uroven, kde se drzi az do konce roku 2023. Historické minimum 2 % bylo
prolomeno vroce 2019 a sndstupem koronavirové krize dosSlo k mirnému zvyseni.
trend ukazuje na Uspésné hospodarské politiky v CR a Némecku ve srovnani s celoevropskym
pramérem, které je u celé sedmadvacitky ke konci roku 2023 na 6 %.

5.1.6 Shrnuti makroekonomické analyzy CR

Vyse provedena makroekonomickd analyza CR ukazuje, 7e toto ekonomické prostredije
pomérné stabilni. HDP, kli¢ovy indikator vykonnosti ekonomiky, téméf po celou historii CR roste,
kromé par obdobi, kdy doslo k mirnym poklesiim v reakci na globalni krize a pandemie.
I navzdory témto tézkym vyzvadm dokazala CR, diky Uspé$né fiskalni politice, vidy navratit
ekonomiku zpét k rlstu. Dluh viici HDP je pod kontrolou, ackoliv statni schodek po koronavirové
krizi stoupl. VIada na tyto ekonomické vyzvy reaguje prostifednictvim uprav fiskdlni politiky,
napt. konsolidacnim balickem, coZz napomahd udrzet dluh vic¢i HDP v prijatelnych mezich
a spliiovat Maastrichtska kritéria, ktera jsou nutnd pro pfipadny vstup do Eurozény. Penéini
zasoba, ktera je dlleZitym faktorem ovliviujici vyvoj akciovych kurzi, postupné roste spolu
s HDP, stejné tak produktivita prace, vyjadiena Hrubou pfidanou hodnotou a zaméstnanosti, je
v poslednich letech opét na vzestupu. Historicky nejvyssi inflaci se podafilo zmirnit a vratit zpét
k vyty€enym cildim CNB, aby se pohybovala kolem 2% hladiny. Nezaméstnanost v CR z(istava
projevem zvySovani inflace, ale proti tomu jde zvySovani produktivity, které ma opacny tlak
a situace by tak v budoucnu méla byt viceméné stabilni a nijak by neméla vybocovat oproti
ostatnim ekonomikam Evropské Unie.
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5.2 Odvétvova analyza — bankovni trh v CR

Obé analyzované spolecnosti jsou bankami plsobici na ¢eském trhu. Analyza ceského
bankovniho trhu je nutnosti v ramci fundamentalni analyzy, aby mél investor prehled o tom,
v jakém stavu se tento sektor nachdzi. Bankovni trh je kliCovym hracem pro spravny chod
ekonomiky, protoZe banky na ném plsobici zajistuji tok penéz, diky kterym je mozné investovat
a rozvijet ekonomiku. V podstaté jde o symbioticky vztah mezi hospodafstvim a bankovnim
trhem, Uspéch na jedné strané se okamzité promita do vysledk(l hospodareni na strané druhé
a naopak.

Stejné jako jind hospodarska odvétvi i banky prochazi Zivotnimi cykly. V reakci
na ekonomické posuny, konkuren¢ni tlaky a regulatorni zmény prochazi bankovni sektor
transformaci. Kdysi relativné jednoduché sluzby v podobé finanénich transakci se v dnesni dobé
transformovaly do komplexnich sluzeb cilici na zakazniky a jejich spokojenost. Sektor je nyni
pod neustalym tlakem inovaci a technologicky pokrok v poslednich dekddach nasméroval
bankovni sektor do velmi napjatého neustale vyvijejiciho se prostredi, které si proslo riznymi
regulacemi i deregulacemi. VSechny tyto signdly nasvédcuji tomu, Ze Zivotni cyklus sektoru
se nachazi ve fazi rdstu.

Air Bank a.s. Komeréni banka, a.s.

AS Inbank, odstépny zavod Max banka a.s.

Bank C_;utmann Aktiengesellschaft, pobo¢ka Ceska mBank S.A., organiza&ni slozka
republika

Bank of China (CEE) Ltd. Prague Branch Modra pyramida stavebni spofitelna, a.s.

Bank of Communications Co., Ltd., Prague Branch

od&t&pny zAvod MONETA Money Bank, a.s.

Banka CREDITAS a.s. MONETA Stavebni Spofitelna, a.s.

BNP Paribas Personal Finance SA, od$tépny zavod Narodni rozvojova banka, a.s.

BNP Paribas S.A., pobogka Ceska republika Oberbank AG pobodka Ceska republika

Citibank Europe plc, organizacni slozka ZPQ/T)ZNER NS AT BN EIES L EE RIS, @I
COMMERZBANK Aktiengesellschaft, pobocka Praha Partners Banka, a.s.

Ceska exportni banka, a.s. PKO BP S.A., Czech Branch

Ceska sporitelna, a.s. PPF banka a.s.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Privatbanka, a.s., pobotka Ceska republika

CSOB Hypoteéni banka, a.s. Raiffeisen stavebni spofitelna a.s.

CSOB Stavebni spotitelna, a.s. Raiffeisenbank a.s.

Dell Bank International Designated Activity Company,
Czech Republic Branch

Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag,
organizacni slozka

Saxo Bank A/S, organizaéni slozka

SMBC Bank EU AG Prague Branch

FCM BANK Praha, odstépny zavod Stavebni sporitelna Ceské spotitelny, a.s.

Fio banka, a.s. TRINITY BANK a.s.

HSBC Continental Europe, Czech Republic UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Industrial and Commercial Bank of China Limited, Volksbank Raiffeisenbank Nordoberpfalz eG pobocka
Prague Branch, odstépny zavod Cheb

ING Bank N.V. VSeobecna Uverova banka a.s., pobocka Praha; zkracené:

VUB, a.s., poboc¢ka Praha
Western Union International Bank GmbH, organizacni

J&T BANKA, a.s. X
slozka

TABULKA 2 SEZNAM BANK V CR (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z CNB)

Hlavni reguldtorem ¢eského bankovniho trhu je Ceskd narodni banka, kterd udéluje
subjektiim bankovni licenci. K 31.12.2023 mélo na c¢eském trhu celkem 46 subjektd platnou
bankovni licenci. Pro jeji ziskani musely splnit pfisna kritéria jako dostatecny kapital, spolehlivé
a transparentni vlastnicka struktura, kvalifikované vedeni a dalsi.
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CNB provadi prisnou analyzu 7adosti o bankovni licenci, aby se na trhu neobjevili néjaci
nespolehlivi hragi, ktefi by ohrozili zdravi finanéniho systému CR.

5.2.1 Bilance aktiv ¢eskych bank

Aktiva ¢eskych bank jsou tvorena zejména Uvérovou Casti. Jde zejména o Uvéry klientlim,
avéry u centralni banky a dluhové cenné papiry. DalSimi ¢astmi bilance aktiv jsou i akcie a jiné
majetkové Ucasti bank, uvéry a vklady u jinych financnich instituci a ostatni aktiva, ovSem
vSechny tyto slozky maji minoritni podil na aktivech ¢eskych bank.

Vyvoj aktiv bankovniho trhu CR
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M Akcie a majetkové ucasti ® Neobchodovatelné dluhové CP
Pokladna

GRAF 9 VYVOJ AKTIV BANKOVNIHO TRHU (ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI, DATA Z CNB)

Na Grafu 9 je znazornéna skladba aktiv bankovniho trhu. V roce 2023 dosahla celkova
bilance vySe 9936 mld. K¢ a jeji nejvétsi polozkou jsou poskytnuté udvéry klientdm,
které dosahovaly vySe 4 357 mld. K¢ a tvofily tak 44 % bilan¢ni sumy. Druhou nejvétsi polozkou
byly vklady u centrdIni banky, které ve vysi 2 549 mld. K¢ tvofily 26 % z celkové bilan¢ni sumy.
Treti nejvétsi polozkou ve vysi 1 859 mid. K¢ byly dluhové cenné papiry, které tvofily 19 %
z celkové bilan¢ni sumy.
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Celkovy objem hypotecnich uvérud ¢eskych bank

v mld. K¢, k 31.12.2023

= Bytové nemovitosti - zOstatek objem = Nebytové nemovitosti - zUstatek objem
m Bytové nemovitosti - novy objem m Nebytové nemovitosti - novy objem

GRAF 10 CELKOVY OBJEM HYPOTEENICH UVERU (ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI, DATA Z CNB)

Celkovy objem hypotecnich Gvérl na bankovnim trhu ¢inil v roce 2023 2 890 mlid. K¢.
Zustatky uavér( poskytnutych v prechozich letech byly ve vysi 2 698 mlid. K¢ a tvofily 93 %
z veskerych hypoték evidovanych na ceském trhu. Nové poskytnuté Uvéry v roce 2023 byly
ve vysi 192 mld. K¢ a tvofily 7 % veskerych hypoték. Hypotecni Uvéry se jeSté dale déli dle jejich
Ucelovosti a jejich zakladni rozdéleni je na bytové ucely, kde byl objem 1 737 mld. K¢ v zUstatcich
pfechozich let tvofici 60 % trhu a 95 mld. K¢ v novych Uvérech tvofici 3,4 % hypoték na trhu,
a nebytové ucely, které byly ve vysi 961 mld. K¢ v zlstatcich a 97 mld. K¢ s 3,6 %.
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GRAF 11 VYVOJ NOVYCH HYPOTECNICH UVERU (ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI, DATA z CNB)

V Grafu 11 je objem nové poskytnutych hypotecnich Gvér(i na bytové i nebytové
nemovitosti a ostatni Ucely. Zajem o nové Uvéry je spjaty s vyvoj Urokové miry (kapitola 2.1.1.3).
Za poslednich 10 let se objem uvér( témér ztrojndsobil. Vrchol nastal v letech 2020 az 2021,
kdy CNB nastavila urokové miry tak extrémné nizko z obavy z ekonomické krize, kterd by mohla
nasledovat tu koronavirovou, Ze se snazila trh s hypotékami podpofit a jeji plan se podafilo
naplnit. Tato Iéta byly pro hypotecni trhy Zné s objemy 211 mld. K¢ v roce 2020 a 232 mld. K¢
vroce 2021. Snastupem vysoké inflace a prudkym zvySenim udrokovych sazeb se zajem
dramaticky propadl a v roce 2022 klesl objem novych Gvér( na 111 mid. K¢.
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Vroce 2023 nastalo oziveni vzajmu o hypotéky s klesajici urokovou sazbou a stabilizaci
ekonomiky a objem z roku na rok vzrostl o 73 % na 192 mld. K¢.

Bankovni rada CNB v roce 2022 zavedla v platnost tfi nové limity ukazateld, které novi
Zadatelé o hypotecni Uvér musi splfiovat. Vsechny komeréni banky pUsobici na ceském
bankovnim trhu musi témito limity fidit a nemohou poskytnout nové Uvéry bez jejich splnéni.
Spolu s vysokymi uUroky mélo zavedeni téchto limitli dopad na tak razantni pokles objem(
hypote¢nich Gvér( vroce 2022. Vreakci na to poté CNB upravila nékteré ukazatele
a to od 1.7.2023 deaktivovala horni hranici DSTl a od 1.1.2024 také horni hranici DTI. Deaktivace
obou hranic by méla podpofit poptavku po novych Uvérech.

———————
I ProZadatele |
i mladsi 36 let i

Celkovy dluh Zadatele vyjadieny ndsobky jeho
DTI y alun zatiatere vyjadreny V) 8,5 I 9,5 I
Cistého ro¢niho prijmu I I

Pomér celkové vyse mésicnich splatek a Cistého
DSTI yoe e sienen S 45 % 1 50% 1
mésic¢niho pfijmu I I
LTV Pomér Gvéru k hodnoté zastavené nemovitosti 80 % I 90 % I

TABULKA 3 LIMITY CNB PRO HYPOTECN] UVERY (ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI, DATA Z CNB)

5.2.2 Bilance pasiv ¢eskych bank

Bilance pasiv Ceskych bank ma strukturu nékolika dudlezitych ¢asti, nejvétsi z nich tvofi
vklady od klientd, vklady od jinych Gvérovych instituci, kapital a rezervy. Dalsi ¢asti pasiv jsou
vklady a dvéry od centralni banky, emitované neobchodovatelné cenné papiry, emitované
ostatni dluhové cenné papiry a ostatni pasiva.

Pasiva bank v roce 2023
= Vklady a Uveéry prijaté od
centralnich bank

= Vklady a uvéry od jinych
uvérovych instituci

Vklady a Uvéry prijaté od klient

m Emitované neobchodovatelné
dluhové CP

m Emitované ostatni dluhové CP

m Kapitdl a rezervy

Ostatni pasiva

GRAF 12 PASIVA BANK VV ROCE 2023 (ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI, DATA Z CNB)

Nejvétsi casti, jimiz jsou vklady od klientd, tvofi v pasivni ¢asti bilanéni sumy 68 %,
to odpovida 6 701 mld. K&. Vklady od jinych avérovych instituci tvofici 11 % pasiv jsou ve vysi
1122 mld. K¢, kapital a rezervy s 10% podilem na pasivech jsou ve vysi 968 mld. K¢.
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GRAF 13 POMER UVERU KE VKLADUM (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z CNB)

Zajimavy je pohled na pomér objemu poskytnutych Gvér( ve srovnani s pfijatymi vklady.
V roce 2023 tvofily Uvéry na strané aktiv bilancni sumy bank 44 % a prijaté vklady od klientl
68 %. Podobna rozmezi jsou i v ostatnich letech, kdy se Uvéry na strané aktiv pohybovaly
v rozmezi 40 az 50 % a vklady v rozmezi 60 az 70 %.

5.2.3 Financni hospodareni ¢eskych bank

Hlavnim ukazatelem, ktery odkryva finanéni hospodareni, je vysledovka, resp. vykaz
zisku a ztrat. Vynosovou cast tvori zejména Cisté urokové vynosy, vynosy z poplatk(l a provizi
a ostatni vynosy. Ndkladovou ¢ast vysledovky tvofi hlavné mzdové naklady, ostatni provozni
naklady, odpisy, vytvareni rezerv, nadkladd na riziko a dan z pFijma.
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GRAF 14 UROKOVE VYNOSY A NAKLADY (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z CNB)
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jako rozdil mezi uroky na poskytnutych Gvérech, které prijmou od klient(, a Uroky poskytnuté
na vkladech, které banky musi klientim naopak vyplacet. Z historického hlediska se nikdy banky
nedostaly do deficitu, kdy by mély naklady vys$si nez vynosy. KdyzZ rostou zdkladni Urokové sazby
stanovené CNB, rostou i Uroky na poskytovanych Gvérech klientiim a tim i vynosy z nich.
Jakmile ale tato faze rostoucich vynosl po case zane zpomalovat, musi banky reagovat
na naladu klientl a zacit zhodnocovat jejich vklady, ¢imZ rostou naklady a nastava snizeni marze.
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GRAF 15 VYNOSY Z POPLATKU A PROVIZ] (ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI, DATA Z CNB)

V Grafu 15 je zndzornén vyvoj vynosl z poplatkl a provizi, které maji banky na ¢eském
trhu. Ty ziskavaji v podobé poplatkl z depozitnich produkt, dvérd, transakci, ale také v podobé
provizi za zprostfedkovani obchodu se tfetimi stranami, jimiz mohou byt napf. pojistovny, fondy
a dalsi. Dlouhodobé jsou tyto vynosy v pasmu mezi 40 a 60 mld. K¢. Po konci velké financ¢ni krize
vynosy lehce stoupaly, ale v koronavirovém roce 2020 klesly na historické minimum 43 mld. K¢.
S rostouci inflaci a Urokovymi sazbami rostly i vynosy z poplatkl a provizi az na zatim historické
maximum v roce 2023, které bylo ve vysi 56 mld. K¢.
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GRAF 16 NAKLADY NA RIZIKO (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA z CNB)
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Banky vytvari opravné polozky pro sva uvérova portfolia, které jsou obecné nazyvany
jako néklady na riziko. Ty po velké financni krizi jesté par let rostly, aby od roku 2011 poté
pomalu klesaly az na historické minimum vroce 2019. Vroce 2020 se s koronavirovou
krizi banky zalekly prichazejici krize. Strmy narlst Urokovych sazeb, velka inflace, a tedy
i negativni ekonomicky vyhled, zohlednily v dalSim roce. Vytvofily rekordni opravné polozky
ve vysi 29 mld. K¢. Nejéernéjsi scénare se nenaplnily, pomér nevykonnych uvér( zlstal na sejné
hladiné jako pred koronakrizi a v dalSim roce bylo mozné korigovat vysi opravnych polozek
na minimalni hodnoty. V nasledujicich letech opét korigovaly tvorbu nakladid na riziko smérem
dold a v roce 2023 mély jen 4 mld. K¢ téchto opravnych poloZek. Diky tomu banky vykazaly
rekordni zisky.
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GRAF 17 ZISK CESKYCH BANK (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z CNB)

Ziskovost ¢eského bankovniho sektoru je za poslednich 15 let velmi pfiznivd a kromé
roku 2011, kdy mirné zisk po zdanéni klesl, rostl aZ do roku 2019, kdy zaznamenal maximum
v podobé 91 mld. K¢. V nasledujicim roce po nastupu koronakrize, klesl na témér polovinu, tedy
47 mld K¢, kterad odpovidala hodnoté z roku 2008 ve velké financni krizi. Rast drokovych sazeb
v nasledujici letech vynesl zisk po zdanéni na historicka maxima av roce 2023 dosahl az 104 mld.
K¢E.
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GRAF 18 RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU (ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI, DATA Z CNB)
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Graf 18 znazornuje rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE), ktera je pocitana jako pomér
zisku a vlastniho kapitalu a ukazuje, jak efektivné management vyuzivd aktiva spolecnosti
k vytvéreni zisk(, a poskytuje tak vhled do financ¢niho zdravi a vykonnosti ceskych bank.
ROE dlouhodobé oscilovalo kolem 13 %, ale v obdobi pandemie v roce 2020, kdy byly rekordné
nizké zisky, klesla rentabilita na nejnizsi hodnotu poslednich 10 let a to na 7,1 %. Se zvySujicimi
se zisky nasledujicich let se ROE opét dostala nad hranici 13 % a ke konci roku 2023 byla
rentabilita na hodnoté 13,5 %.

5.3 Firemni analyza Moneta Money bank, a.s.
Prvni analyzovanou spolecnosti je ceska banka Moneta Money Bank a.s. (Moneta).

Nazev spolecnosti: MONETA Money Bank, a.s.

Sidlo spolecnosti: Vyskocilova 1442/1b, Michle,
140 00 Praha 4, Ceska republika,

Dorucovaci ¢islo: 140 28

IC: 25672720
Zakladni kapital: 10 220 mil. K¢
Pocet emitovanych akcii: 511 000 000 kmenovych

zaknihovanych akcii na jméno
o jmenovité hodnoté kazdé akcie
ve vysi 20 K¢, jejichz emisni kurz byl

zcela splacen.

ISIN: CZ0008040318

Kétovano na: BCPP

TABULKA 4: ZAKLADN{ INFORMACE O MONETA (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z VYROCNI ZPRAVY
MONETA)

Moneta Money Bank a.s. je ceskou bankou, ktera je zaroven i matefskou spolecnosti
koncernu skupiny Moneta, kam patfi dcefiné spolecnosti MONETA Stavebni Spofitelna, a.s.,
MONETA Auto, s.r.o., MONETA Leasing, s.r.o. a CBCB — Czech Banking Credit Bureau, a.s.
a zaroven je soucasti projektu spole¢nosti Bankovni identita a.s., kde ma podil 10 %. Moneta
se snazi o udrZeni a rozvoj retailového segmentu se silnym zamérenim na hypotéky, nezajisténé
spotrebitelské Gvéry, ale také na poskytovani produktll tfetich stran jako jsou pojisténi
a investi¢ni fondy. Zaroven stale rozviji bankovnictvi pro Zivnostniky a malé firmy, kde se chce
do budoucna zaméfit na zvyseni podilu téchto zakaznikd ve svém mixu. Zaroven s tim chtéji
udrZet a posilit svdj vliv i v segmentu SME, a to diky své jedinecné pozici v rdmci financovani
v oblasti ceského zemédélstvi. Moneta se samoziejmeé snazi o zefektivnéni svého provozu a diky
své stanovené kapitdlové strategii efektivné alokuje zdroje na expozice s dostatecnou
navratnosti. Moneta dlouhodobé v ramci své strategie usiluje o to byt vnimana jako banka
pomahajici svému okoli, at uz v podobé lidi a pomahani jim skrze své nadace, nebo v podobé
enviromentalni, kde se v posledni dobé klade velky dliraz na e-mobilitu. Zaroven podporuje své
zaméstnance, aby i oni ctili stejné principy jako jejich zaméstnavatel a podporuje/ motivuje je
k dobrovolnickym aktivitdm zamérenym timto smérem. Z pohledu dividendové politiky ma
banka za cil vidy vyplatit alespori 70 % konsolidovaného cCistého zisku v podobé dividend.
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Tato hranice mliZze byt dokonce i navySena v pripadé, Ze se banka rozhodne, Ze nepotrebuje
drzet vice kapitalu pro pfipadné na financovani budouciho rlstu uUvérového portfolia
a nehmotnych aktiv, anebo naopak sniZena, pokud identifikuje takovou investi¢ni prileZitost,
ktera by mohla pfispét k rozvoji banky.

Banka ma dle vypisu z centralniho depozitare (k 31.12.2023) témér 24 tisic akcionard ze 42 zemi
svéta (Moneta Money Bank, a.s., 2024).

STRUKTURA AKCIONARU K 31. PROSINCI 2023

23851 511

186
307

Ceské pravnicke
osoby

Zahranicni
pravnickeé osoby

. Fyzické osoby

Pocet Pocet akcii
akcionafl (v milionech)

OBRAZEK 10 STRUKTURA AKCIONARU (ZDROJ: VYROCNI ZPRAVA MONETA 2023)

Nejvétsim poctem akcionard jsou fyzické osoby, které drzi 88 mil. akcii, coz je 17,2%
podil z celkové emise. Druhou nejvétsi skupinou akcionarli jsou spolecnosti se sidlem v zahranici,
které vlastni 229 mil. akcii, je 44,8% podil z celkové emise. Ceskych spole¢nosti, které maji
v drZeni akcie Monety, je 186 a maji 194 mil. Akcii s celkovym podilem na emisi v hodnoté 38 %.
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Podil na hlasovacich
Akcionaf pravech

Renata Kellnerova (Tanemo a.s) 29,94 %

Ivan Jakabovic, Jozef Tkat (Mythessa

Holdings Limited) 10,37 %
Manecomte Limited 10,04 %
J.P. Morgan Securities Plc 5,96 %
BlackRock Inc. 2,64 %
NN Investment Partners Luxembourg 5.A. 1,36 %
Kuwait Investment Authority (KIA) 1,29 %
Generali CEE Holding B.V. 1,28 9%
Schroder International Selection Fund 1,11 %
AllianceBernstein 1,05 %
Seafarer Capital Partners 1,00 %
American Century Investment 1,00 %

Management

OBRAZEK 11 SEZNAM NEJVETSICH AKCIONARU MONETA (ZDROJ: VYROCNI ZPRAVA MIONETA 2023)

Nejvétsim investorem je spole¢nost Tanemo a.s., kterou vlastni Renata Kellnerova a jeji
podil na hlasovacich pravech je 29,94 %. Druhym nejvétSim akcionafem jsou panové
z J&T banky, Ivan Jakabovi¢ a Jozef Tkac, ktefi vlastni akcie prostfednictvim spolecnosti
Mythessa Holdings Limited s10,37% podilem na hlasovacich pravech. Treti spolecnosti

je Manecomte Limited s 10,04 % podilem na hlasovacich prévech.
GEOGRAFICKA STRUKTURA AKCIONARU BANKY K 31. PROSINCI 2023 A 31. PROSINCI 2022*

60,0 % M 2023
2022

52,6% 52,8%
50,0 %

40,0 %
30,0%
21,7%
20,0%
10,2 %
10,0 % ! 8,4%
7.1% ’
53% _09%

Ceska republika Kypr Spojené staty americké Velka Britdnie Ostatni

OBRAZEK 12 GEOGRAFICKE ROZDELENi AKCIONARU MONETA (ZDROJ: VYROCNI ZPRAVA MONETA 2023)

Zajimavé je i geografické rozlozeni akcionard, kde vice nez 52 % z nich je z Ceské
republiky, 23,6 % z Kypru a 11,4 % z USA.
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5.3.1 SWOT Moneta

Zakladnim prvkem firemni analyzy mlze byt SWOT analyza popisujici silné a slabé
stranky spolu s hrozbami a pfilezitostmi pro danou spole¢nost.

Silné stranky
Silné  trini postaveni
spotrebitelskych uvéru.
Nadpriamérna rentabilita.
Solidni kapitdlova vybavenost.
ZkuSeny management banky.

na trhu

Prilezitosti
Pfiznivy makroekonomicky vyhled
Ceské ekonomiky.
Nadprimérné urokové sazby.

Slabé stranky

o Omezena regionadlni diverzifikace.

Hrozby

o Velmi konkurenéni prostredi.
o Sektorova dan.
o Regulace odvétvi.

o Prodej investitnich a pojistnych
produktd tfetich stran.

o Akvizi¢ni rlst.

o Rozsifeni poskytovanych sluzeb.

TABULKA 5 SWOT ANALYZA MONETA MONEY BANK A.S. (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI)

Moneta ma diky zkuSsenému managementu hodné silnych stranek a vice pfileZitosti
v nadchazejicim obdobi, zvlasté co se marze z Urokové sazby tyce nebo v prodeji investic¢nich
produktl od tretich stran. Nejvétsi prileZitosti zmifiovanou v posledni dobé je akvizice dalsi
tuzemské banky Air Bank spolu s ¢eskym a slovenskym Home Creditem a spolecnosti Zonky.
Omezena diverzifikace je zplUsobena zejména velmi silnym konkurenénim prostfedim v ramci
Ceského bankovniho trhu, ale dle dlouhodobé strategie firmy se tuto slabou stranku snaii
elimininovat.

Nahled na vyvoj ceny akcii od vstupu na burzu dava investorovi moznost zhodnotit,
jakou vykonnost Moneta ma.
Obdobi: 6. 5. 2016 - 14. 4. 2024

Zména za obdobi: +52,24% @ Zdroj dat: kurzovni listek

nedle, 14 dub, 17:15. 2024

= MONETA MONEY BANK: 103,60 CZK

PR
I

y 100

40

01led"17 01led"19 011ed'21 011led 23

OBRAZEK 13 VYVOJ CENY AKCIE MONETA (ZDROJ: BCPP - PSE.CZ)

Cena akcie od zacatku emise na BCPP mirné rostla aZ do 1. kvartalu 2020, kdy s iderem
pandemie Covid-19 doslo k prudkému poklesu az na historickd minima, ktera v kvétnu dostala
cenu akcie aZ na 49,15 K¢. Doslo na chvilkovy nardst v ¢ervnu 2020, kdy se cena dostala k hladiné
60 K¢ stagnovala do podzimu roku 2020 a poté jiz zase mirné rostla az na dnesni hodnotu
103,60 K¢.
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5.3.2 Financni ukazatele Moneta

Dle financnich ukazatelll mizZe investor odvodit, v jaké situaci se soucasné nachazi
Moneta a bude moci posoudit, zda bude schopna v pfistich obdobich vyplacet dividendy.
Zaroven z nich miZeme Cist jaky dopad mély soucasné krize a zda ptiznivy makroekonomicky
vyhled ma pozitivni vliv i na finan¢ni ukazatele banky a stejné tak i jaky negativni vliv mlzZe mit
regulace ze strany CNB, potazmo statu.

Vysledky hospodareni za rok 2023

Zkraceny vykaz zisku a ztrat (mil. Kc) 2022
Cisty urokovy vynos 9311 8577 -7,9%
Cisty vynos z poplatk a provizi 2298 2624 14,2 %
Ostatni vynosy 507 946 86,6 %
Celkové provozni vynosy 12 116 12 147 0,3%
Celkové provozni naklady -5594 -5730 2,4%
Provozni zisk 6 522 6417 -1,6 %
Naklady na riziko -90 -305 238,9 %
Cisty zisk 5187 5200 0,3%

TABULKA 6 ZKRACENY VYKAZ ZISKU A ZTRAT MONETA (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z VYROCNI ZPRAVY
MONETA)

Vysledky hospodafeni ve zkracené verzi ukazuji stav k 31.12.2023 a jsou ukdazany
v souvislosti s vysledky pfedchoziho roku 2022. Cisty drokovy vynos poklesl o 7,9 % predevsim
kvGli navy$eni nakladG na financovani. Cisty vynos z provizi a poplatkd se proti prede$lému roku
zlepsil 0 14,2 % diky vylepSenym obchodnim podminkdm a zvySenému prodeji pojisténi na Zivot
i penzi. Ostatni vynosy zaznamenaly dramaticky nardst 86,2 % na zakladé transakci s cizimi
ménami, ale velky vliv na tak skokovy narGst mély vysledky z roku 2022, na které mél negativni
dopad vysledek FX swapu. Narlst provoznich nakladl byl zplsoben vy$simi spravnimi
a regulatornimi poplatky. Naklady na riziko, které stouply o 238,9 %, byly ovlivnény dobrou
vykonosti Gvérového portfolia. Cisty zisk za rok 2023 ¢inil 5 200 mil. K¢, ktery vzrostl oproti roku
2022 00,3 %.

Vyhled hospodarskych vysledkd dle managementu Moneta na 2024—-2028 je nasledujici:

Vyhled hospodarskych vysledkl na roky 2024-2028

Celkové provozni vynosy (mld. K¢) >12,4 =212,8 213,5 214,0 =145
Celkové provozni naklady (mld. K¢) <5,8 <5,9 <6,0 <6,2 <6,3
Provozni zisk (mld. K¢) >6,6 26,9 27,5 >7,8 >8,2
Naklady na riziko (bps) 10-30 15-35 25-45 25-45 25-45
CISTY ZISK (mld. Kg) >52 253 >5,5 257 26,0

TABULKA 7 VYHLED VYSLEDKU HOSPODARENI MONETA 2024-2028 (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z
VYROCNI ZPRAVY MONETA)
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Stfednédoby vyhled na roky 2024-2028 ukazuje rostouci tendenci vynos( i mirny narudst
naklad, které by mély generovat i mirné rostouci zisk, ktery v pfistich letech mize dosahnout
kumulativné az 27,7 mld. K¢.

Ukazatel rentability

Cisty zisk 3984 5187 5200

Provozni zisk (EBIT) 5630 6432 6112
Vlastni kapital 29 481 31091 32203
Aktiva celkem 340 222 387510 458 184

ROE 13,5% 16,7 % 16,1 %

ROA 1,7% 1,7 % 1,3%

TABULKA 8 UKAZATELE RENTABILITY MONETA (ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI, DATA Z VYROCNICH ZPRAV
MONETA)

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE, kterd se pocitd pomérem cistého zisku a vlastniho
kapitalu se drzi na stabilni Urovni nad 13 %. V roce 2023 doslo k mirnému poklesu o 0,6 %,
ale stale je pro investory dobrd zprdva, Ze management dokaze dobfe vyuzit vlastni prostiedky
pro tvorbu zisku. Rentabilita aktiv ROA pocitana jako pomér provozniho zisku a celkovych aktiv
vychazi dlouhodobé nad 1,3 %, jde o mirné zhodnoceni, ale stale pozitivni, které ukazuje dobré
rozhodovani managementu banky.

Ukazatele kapitalového trhu

2021 2022 2023
P/E 12,0 7,5 9,2
P/BV 15 1,2 1,5
Dividenda (K¢ na akcii) 3,3 7,0 8,0
Dividendovy vynos 3,5% 9,2% 85%
TrZni kapitalizace (mil. KC) 47 906 38 836 47 830

TABULKA 9 UKAZATELE KAPITALOVEHO TRHU (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z VYROCNICH ZPRAV MONETA)

Ukazatel P/E fika, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku v daném okamZiku.
Vroce 2023 je ukazatel P/E na 9,2 a vzhledem k progndze rostoucich zisk(l a narlstajicimu
trendu dividendy se zd4, Ze se jedna o investici, ktera by méla byt pozitivné zhodnocena
v pfistich obdobich. Ukazatel P/BV vyjadfuje pomér ceny akcie ku aktiviim spolecnosti a pokud
tento ukazatel vychazi méné nez 1, je akcie podhodnocena oproti jeji skute¢né hodnoté. Pokud
je vice nez 1 je akcie nadhodnocena a znaci, Ze jsou investofi ochotni zaplatit tuto cenu akcie
s oCekavanim, Ze dojde k rlstu vykonnosti spolecnosti. V roce 2023 byl P/BV na hodnoté 1,5,
to znac¢i mirné nadhodnoceni a ocekavani investord, Ze Moneta bude i naddle rist. Vyplata
dividend je nastavena na 70 % ze zisku a v roce 2023 ¢inila 8 K¢ na akcii, ktery odpovida
dividendovému vynosu 8,5 %. Trzni kapitalizace spole¢nosti byla ke konci roku 2023 ve vysi
47 830 mil. K¢ (pfi 511 mil. vydanych akcii).

5.3.3 Ocenéni akcii Moneta

Pro ocenéni akcii spole¢nosti Moneta je nejprve pouZit dvoustuprnovy diskontni model
(kapitola 4.1.3.2), jelikoZ se jedna o banku vyplacejici dividendu, ktera ma predpoklad pro rust
v budoucich obdobich. To by pro zacinajici investory mélo byt klicovym faktorem, ktery by méli
brat v potaz pfi vybéru investice. Dale je pro porovnani vyuzit model P/E ratio, a nakonec model
P/BV ratio. Pro stanoveni pozadované vynosové miry (kapitola 4.1.3.1) bude vyuZita metoda
CAPM.
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Bezrizikova urokova mira:

Pro stanoveni bezrizikové Urokové miry byly vyuzity nejbezpecnéjsi investice v podobé
statnich vynosQ, konkrétné byly vybrany dluhopisy se splatnosti 10 let a jejich vynosnost
v prlibéhu uplynulé dekady.

Vynos kose statnich dluhopisd s priimérnou zbytkovou splatnosti 10 let
Rok 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013

Vynos desetiletého 397 471 262 1,26 151 2,01 150 0,53 0,49 0,67 2,20
statniho dluhopisu
Primérna vynosnost 1,95 %

TABULKA 10 VYNOSNOST KOSE STATNICH DLUHOPISU (ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI, DATA Z CNB)
Jako bezrizikova Urokovy mira je v dalSich vypoctech pouZita mira 1,95 %.
Beta faktor:

Koeficient, ktery ik, jak je vyvoj ceny akcie volatilni vici celkovému trhu. JelikoZ jsou
akcie Monety oficidlné kétovany na BCPP, je tedy vyvoj akcie vztazen k celkovému vyvoji indexu
PX. Z historickych dat vyvoje akcie Moneta i indexu PX vychazi beta faktor v hodnoté 1,049,
hodnota je mirné vyssi nez 1, coz znaci, Ze je akcie proti trhu vice volatilni, ale vtomto pfipadné
opravdu jen mirné.

Trzni urokova mira:

Pro vypocet trzni urokové miry byl pouzit vynos trhu prazské burzy a jejiho indexu PX-TR
z poslednich 10 let, hodnota indexu odpovida konci roku, tedy k 31.12.
Trzni trokova mira BCPP

Rok PX-TR index Zména indexu
2013 1 389,42
2014 1384,89 -0,3%
2015 1 455,91 5,1%
2016 1 481,56 1,8 %
2017 1830,91 23,6 %
2018 1766,18 -3,5%
2019 2 109,39 19,4 %
2020 2 004,54 -5,0%
2021 2 915,25 45,4 %
2022 2 650,72 -9,1%
2023 3 395,89 28,1 %
Primérna vynosnost 10,6 %

TABULKA 11 TRZNi UROKOVA MIRA DLE PX-TR (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z BCPP)

Dle vyvoje indexu PX-TR byla vypocitana priimérnd vynosnost trhu s 10,6 %.
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Vyse byly stanoveny vSechny potfebné vstupy pro vypocet pozadované vynosové miry
dle modelu CAPM.

Model CAPM - Pozadovana vynosova mira

Bezrizikova urokova mira 1,95 %
Beta faktor 1,049
Ocekavana trini vynosnost 10,6 %

Pozadovana vynosova mira 11,02 %

TABULKA 12 POZADOVANA VYNOSOVA MIRA PRO MONETA (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI)
Minimalni vynos, ktery by mél investor od své investice oc¢ekdvat je ve vysi 11,02 %.

Mira rastu dividendy a uréeni vnitfni hodnoty akcie:

Pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie bude vyuZit dvoustuprfiovy diskontni model,
ktery vyuZiva ve svém vypoctu i vynos z dividendy v prvnim obdobi. Mezi roky 2022 a 2023 doslo
k narlstu dividendy o0 12,5 %, ktery je ve vypoctu pouZit jako vynos prvniho obdobi.

Vyvoj vyplaty dividend

Rok 2016 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 | 2023
Dividendy Moneta o o ¢ 615 33 3 7 8 9
(K¢ na akcii)
Mezirocni rist -18,4%  -23,1% -46,3% -9,1% 133,3% 143 % 12,5%
Primérny mezirocni rist 9,0 %

TABULKA 13 VYVOJ VYPLATY DIVIDEND MONETA (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z VYROCNICH ZPRAV
MONETA)

Pro vynos z druhého obdobi, které je konzervativnim vyhledem, byl stanoven vynos

progndzovany CNB, ktery je v dlouhodobém hledisku stanoven na 2 %.
T
Ve = ZDO X (1+g1)" Dox(1+g)"(1+g,)
0 =

(1+k)t A+k)T x (k- g,)
9x (1+12,5%) 9x(1+12,5%)2

T A+ 1L,02%). (1 + 11,02%)2

9 X (1+12,5%)% X (1 +2%)
T AT 11,029%)7 x (11,02% — 2%)

t=1

=9,12 4+ 9,24 + 104,51 = 122,87

Vnitfni hodnota akcie Moneta Money bank a.s. dle dvoustupriového diskontniho
modelu z hodnot stanovenych vypoétem k datu 31.12.2023 vychazi na 122,87 K¢. To pfi trzni
cené 93,60 K¢, dle uzavienych obchodl ze dne 31.12.2023 nebo i pfi aktudlni trini cené
103,60 K¢ z poloviny dubna 2024, fika, Ze je cena akcie podhodnocend oproti jeji vnitini hodnoté
a da se ocCekavat narlst ceny akcie v pfistich obdobich.
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Pro investora je dllezité mit na paméti, Ze uZité modely nejsou 100% presné
ajendrobné uUpravy vstupll mohou mit na vysledek zasadni vliv. NiZze je Uprava vstupu
zndzornéna pomoci citlivostni analyzy.

Pozadovany vynosova mira

10,02 % 10,52 % 11,02 % 11,52 % 12,02 %
1,0 % 123,98 117,42 111,51 106,17 101,31
1,5% 130,72 123,42 116,89 111,01 105,70
2,0% 138,30 130,13 122,87 116,37 110,52
2,5% 146,88 137,67 129,54 122,32 115,85
3,0% 156,68 146,21 137,05 128,96 121,77

TABULKA 14 CITLIVOSTNi ANALYZA DVOUSTUPNOVEHO DISKONTNIHO MODELU MONETA (ZDROJ: VLASTNI
ZPRACOVANI)

Zdanlivé malé zmény napr. o 0,5 % maji na vyslednou vnitfni hodnotu zasadni vliv.

Model P/E ratio a uréeni vnitfni hodnoty akcie

Nyni bude uréena vnitfni hodnota akcie Moneta pomoci modelu P/E ratio. K tomu je
potreba znat vyplatni pomér dividend p, ktery u Monety vychazi pro rok 2023 jako 0,79. Mira
rastu zisku je dle vysledk( hospodareni 3,65 %. PoZadovana mira vynosnosti je stanovena z DDM
jako 11,02 %.

P Py D 0,79
E'NT B, k—g  0,1102 —0,0365

Vypocitané P/E ratio bude dosazeno do vzorce vypoctu vnitfni hodnoty, kde je zapotrebi
znat jesté ocekavany zisk na akcii, ktery pro pfisti obdobi vychazi 10,18 K¢ (ocekavany zisk
z Tabulky 7).

P
Vo = (—) x E; = 10,72 + 10,18 = 109,08
E/n

=10,72

Vnitfni hodnota akcie Moneta Money Bank a.s. dle P/E ratio vychazi na 109,08 K¢.

Model P/BV ratio a uréeni vnitfni hodnoty akcie

Dalsim zpGsobem urceni vnitfni hodnoty je vyuziti metody P/BV, které pracuje s vnitfnim
kapitdlem. Pomér ristu dividend je znam z prfedchoziho modelu, stejné tak o¢ekavany budouci
zisk na akcii. Budouci Book Value (BV1) se vypocita jako soucasny BV ndsobeny prlimérnym
rastem vlastniho kapitalu, ktery byl vypocitan na 4,52 %. Rentabilita ROE je 16,1 % (Tabulka 8).

BV, X ROE Xxp 65,87 %0,161 % 0,79
= = = 113,68
k—g 0,1102 — 0,0365

Vnitfni hodnota dle modelu P/BV u Moneta Money Bank a.s. vysla 113,68 K¢.

0
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5.4 Firemni analyza Komercni banka, a.s.

Druhou analyzovanou spolecnosti je banka Komercni banka, a.s. (KB), ktera je soucasti
skupiny SOCIETE GENERALE SA, kterd je majoritnim akciondfem KB s60,35 % akcii.
Druha spolecnost je zamérné také banka pUsobici na c¢eském trhu, ale se zahrani¢ni matkou
a jejim kapitalem a bude tedy relevantni porovnat vysledky téchto dvou subjektl na ¢eském
bankovnim trhu obchodovanych na stejné burze.

Nazev spolecnosti: Komer¢ni banka, a.s.

Sidlo spolecnosti: Praha 1, Na Prikopé 33 ¢p. 969, 114 07, P.O.
BOX 839

IC: 45317054

Zakladni kapital: 19 004 mil. K¢

Pocet emitovanych akcii: 190 004 926 kmenovych

zaknihovanych akcii na jméno

ISIN: CZ0008019106
Kétovano na: BCPP a RM-Systém

TABULKA 15 : ZAKLADNI INFORMACE O KB (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z VYROCNI ZPRAVY KB)

Komeréni banka, a.s. patii mezi predni bankovni instituce v Ceské republice i v regionu
stfedni a vychodni Evropy. Je materskou spole¢nosti ve skupiné KB, kam patfi 14 spolecnosti
podnikajici v oboru financnictvi a pojistovnictvi. Struény prehled vsech dcefinych spole¢nosti
je na obrdzku 14 nize. KB nabizi Siroké spektrum bankovnich sluzeb jak v oblasti retailu,
tak i firemnim bankovnictvi nebo i vramci investi¢niho bankovnictvi. Prostfednictvim své
dcefiné spolecnosti nabizi produkty a sluzby z oblasti pojistovnictvi, stavebniho spofeni,
leasingu, factoringu a dokonce i sluzby fintech spolecnosti. KB je od roku 2001 soucasti skupiny
Société Générale, ktera na poli bankovnictvi plisobi vice nez 160 let a se 117 000 zaméstnanci
obsluhuje vice nez 25 miliont klient(l ve vice nez 60 zemich svéta.

Skupinovy
(IFRS, v mil. K&) podil (%)*
Tuzemské Gcasti
Modra pyramida stavebni spofitelna, a.s. 100,00
Komeréni pojistovna, a.s. 49,00
KB Penzijni spoleénost, a.s. 100,00
SG Equipment Finance Czech Republic s.r.o. 50,10
ESSOX s.r.o. 50,93
Factoring KB, a.s. 100,00
Protos, uzavieny investicni fond, a.s. 100,00
KB Real Estate, s.r.o. 100,00
VN 42, s.r.o. 100,00
STD2, s.r.0. 100,00
KB Smart Solutions, s.r.o. 100,00
KB Poradenstvi, s.r.o. 100,00
Zahraniéni ucasti
BASTION EUROPEAN INVESTMENT S.A. 99,98
ESSOX FINANCE, s.r.o.
(100 % dcera ESSOX s.r.0.) 50,93

* Pfimy a nepfimy podil Komeréni banky ve spolecnosti.

OBRAZEK 14 SKUPINA KB (ZDROJ: VYROCNI ZPRAVA KB 2023)
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KB v poslednich letech prochazi transformaci, kterd zapocala v roce 2018 programem KB
Change, ta méla za cil mimo jiné zjednodusit fidici a distribucni struktury a prejit na agilni
metodiku préace. Cil KB je v roce 2025 byt lidrem trhu na poli digitalniho bankovnictvi, které KB
chépe jako novou éru bankovnictvi ve svété i v CR. Novou éru bankovnictvi KB zapocala v roce
2023, kdy byla dokoncena technologickd i obchodni transformace. Banka spustila novou
bankovni platformu KB+, ktera je kompletné zalozena na bankovni a analytické strukture
agilniho konceptu.

Komercni Banka se méni na moderni spole¢nost nejen diky nové bankovni platformé,
ale jako celek. Orientuje se na trvale udrzitelny rozvoj s tim, Ze vnima dopady svého podnikani
na prostredi, kde pUsobi a investuje prostfedky pro snizeni nebo Uplnou eliminaci téchto
dopadUl. Velmi dba na lidska a pracovni prava a fidi se ¢tyfmi zakladnimi principy jimiz jsou
tymovy duch, inovace, zaujeti a odpovédnost. Banka predstavila svij strategicky plan KB2025,
diky nému?z se chce stat pIné digitalni bankou. Veskery prodej produktl véetné poradenstvi chce
vést pIné digitalné a ma pripravené nastroje pro datovou analyzu svych klientd, jejiz hodnotu
chce maximalizovat. V planu banky je i implementace develop-operate (DevOps) a Smart Office,
coz jsou koncepty, které by mély mnohem vice zapojit vlastni zaméstnance do rozvoje banky.
KB chce samoziejmé udrzet, ale jeSté vice posilit v segmentu firemni klientely a investi¢niho
bankovnictvi, které by mélo diky plné digitalizaci a novym datovym analyzam rychleji
zpracovavat pozadavky téchto klientl. S ndstupem novych technologii zaloZzenych na umélé
inteligenci ma banka v planu jejich implementaci, od které si slibuje vyssi pfinos v odhalovani
rizik a podvodu. Celkové se banka a celd skupina KB chysta na zvyseni produktivity, centralizaci
podpurnych funkci a sluzeb, optimalizaci pobockové sité, které maji celé skupiné pomoci udrzet
a vylepsit stavajici pozici na poli finanénich slufeb v Ceské republice a stfedni Evropé
(Komercni Banka, a.s., 2024).

Podil na zakladnim kapitalu KB

BSOCIETE GENERALE SA @Chase Nominees Limited mMCLEARSTREAM BANKING, s.a. ONortrust Nominees Limited mOSTATNI AKCIONARI

OBRAZEK 15 STRUKTURA AKCIONARU KB K 31.12.2023 (ZDROJ: ZPRAVA O AKCIONARICH KB)
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Komercni banka, a.s. ma vice nez 73 000 akcionar( z nichz 67 000, tedy 91,8 %, jsou
soukromé osoby s trvalym pobytem v Ceské republice. Téchto 91,8 % akcionaiG oviem dri
pouze 34,04 % vsech akcii.

Podil na
Drzitel akcii g zakl.
EL( ] I

kapitalu

Pocet

SOCIETE GENERALE SA 29, BOULEVARD HAUSSMANN, 75428 PARIS 11407 FRA 114 701 135, 60,353%)|
Chase Nominees Limited 25 BANK STREET, CANARY WHARF, London E145JP GBR 4971 301 2,616%
CLEARSTREAM BANKING, s.a. 42 AVENUE J.F.KENNEDY, LUXEMBOURG L-1855 LUX 2978 923 1,567%

Nortrust Nominees Limited 155, Bishopsgate, London EC2M 3XS GBR 2 707 339 1,425%
[ OSTATNI AKCIONARI e e 320%%

OBRAZEK 16 NEJVETSI DRZITELE AKCIi KB (ZDROJ: ZPRAVA O AKCIONARICH KB)

Nejvétsim akcionarem je francouzska materska banka Societé Generadle SA, ktery vlastni
60,35 % vSech akcii a je tak majoritnim akcionafem KB. Druhym nejvétsim akcionaifem je Chase
Nominees Limited, patfici do skupiny investiéni banky J.P.Morgan Capital Holdings Ltd,
s podilem 2,62 % akcii. Treti nejvétsi akcionar je CLEARSTREAM BANKING, s.a, komercéni banka
z Lucemburska, kterd ma v drzeni 1,57 % akcii. Ctvrtym nejvétsim akcionafem je Nortrust
Nominees Limited, vlastnéna americka skupinou NORTHERN TRUST CO, ktery mav drzeni 1,43 %
akeci.

5.4.1 SWOT Komercni Banka, a.s.

NiZe je provedena SWOT analyza popisujici silné a slabé stranky spolu s hrozbami
a pfilezitostmi pro Komercéni banku.

Silné stranky Slabé stranky

o Silné trini postaveni na trhu o Nizsi tempo rlstu Uvérového
korporatnich avéra. portfolia.

o Velmi Sirokd (kompletni) nabidka o Slabsi trini podil v  oblasti
sluzeb. spotrebitelskych avérd.

o Solidni kapitalovd vybavenost a
nadpriimérna rentabilita.
o ZkuSeny management banky.

Prilezitosti Hrozby
o Nadpridmérné urokové sazby. o Velmi konkurenéni prostredi.
o Digitalizace a fintech. o Sektorova dan.
o Akvizi¢ni ¢innost. o Regulace odvétvi.

TABULKA 16 SWOT ANALYZA KOMERCNI BANKA, A.S. (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI)

Komeréni banka, a.s. ma velmi dobré postaveni v rdmci bankovniho trhu CR a z toho
vychazeji i silné stranky banky. Zejména jeji velky trini podil v korpordtnim segmentu,
do kterého banka planuje investovat, a jesté v ném posilovat. DileZita je Siroka nabidka sluzeb
a produktt, diky nimZ dokazou obslouZit vice nez 2 miliony klientd a mit tak velmi dobry kapital
pro dalsi rozvoj a investice, to vSe pod vedenim velmi zkuseného vedeni se zahrani¢ni zkusenosti.
Pro cely bankovni trh je stale velkou prileZitosti vyssi Urokova sazba, ktera umoznuje generovat
vySsi urokové vynosy. KB diky své technologické transformaci cili i na fintechové spolecnosti,
které muzZe zaradit do Skupiny KB. Mezi slabsi stranky lze zaradit nizsi tempo rlstu dvérového
portfolia proti trznimu primeéru, stejné tak ma KB rezervy v oblasti spotrebitelskych Gvéra.
Obé oblasti jsou v hledacku vedeni a vramci zverejnéné strategie KB2025 je v planu tyto
ukazatele vyrazné zlepsit. Pro cely bankovni trh v CR se mezi hrozby fadi velmi vysoka
konkurence, vliv zavedeni sektorové dané pro bankovnictvi a regulace ze strany CNB a statu.
Vyhodou téchto hrozeb je, Ze maji vliv na vSechny zucastnéné v segmentu bankovnictvi.
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Obdobi: 20. 7. 1993 - 16. 4. 2024 Zména za obdobi: -71,79% @ Zdroj dat: kurzovni listek
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OBRAZEK 17 HISTORICKY VYVOJ CENY AKCIE KB (ZDROJ: BCPP - PSE.CZ)

Akcie Komeréni banky se obchoduji témér od zac¢atku spusténi novodobé BCPP. Z grafu
vySe je viditelny pokles v roce 2016, ten nebyl zplsoben 7Zadnym necekanym hospodaiskym
vysledkem, ale 12.5.2016 doslo ke Stépeni akcii 5:1, coz mélo vliv na jeji cenu, aby byla lépe
obchodovatelna i pro drobné investory.

Obdobi: 13. 5. 2016 - 16. 4. 2024 Zména za obdobi: -7,84% @ Zdroj dat: kurzovni listek

oW
=
@
[+X
s
=

litery, 13 dub, 16:24, 2024
= KOMERCHNI EANKA: 869,00 CZK

P

200

600

400

01 dub'17 01 dub 19 01 dub 21 01 dub '23

OBRAZEK 18 VYVOJ CENY AKCIE KB PO ROZDELENI (ZDROJ: BCPP - PSE.CZ)

Po rozdéleni akcii v roce 2016 dochazelo ke stagnaci a mirnému poklesu. Nejvétsi pokles
byl zaznamendn s pfichodem koronakrize, kdy byla cena akcie na novodobém minimu 479 K¢.
Po uklidnéni situace na trhu rostly ceny akcie az do ruské invaze na Ukrajinu, kdy opét doslo
k poklesu ve spojeni se $patnymi makroekonomickymi ukazateli a vysokou uUrokovou mirou.
Zhruba v poloviné roku 2022 se odrazila od spodni hrance 581 K¢ za akcii a mirné rostla
az do soucasné hodnoty 869 K¢ za akcii v dubnu 2024.
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5.4.2 Financni ukazatele KB

NiZe jsou predstaveny zdkladni finanéni ukazatele, které ukazuji jak Komeréni Banka, a.s.
reagovala na vyvoj ekonomiky a probihajici krize nebo regulaci.

Vysledky hospodareni za rok 2023

Zkraceny vykaz zisku a ztrat (mil. Kc) 2022 2023
Cisty Grokovy vynos 28 632 25 595 -10,6 %
Cisty vynos z poplatkl a provizi 6121 6414 4,8 %
Ostatni vynosy 3879 4190 8,0%
Celkové provozni vynosy 38 632 36 199 -6,3 %
Celkové provozni naklady -16 014 -17 321 8,2%
Provozni zisk 22618 18 878 -16,5 %
Naklady na riziko -1181 -14 -98,8 %
Cisty zisk 17 839 15 819 -11,3%

TABULKA 17 ZKRACENY VYKAZ ZISKU A ZTRAT KB (ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI, DATA Z VYROCNI ZPRAVY KB)

Objem poskytnutych Gvérd u KB sice v roce 2023 vzrostl, ale tim, jak klienti presouvali
prostfedky z béZznych Uc¢tl na spofici a terminované vklady, narostly naklady na vklady a sniZila
se tak Urokova marze a tim i Cisty Urokovy vynos, ktery klesl o 10,6 % proti roku 2022. Zaroven
se KB podafilo zvysit vynosy z poplatkd a provizi 0 4,8 % a z dalSich produktd a finan¢nich operaci
0 8 %. Celkové ale provozni vynosy klesly o 6,3 %. Provozni naklady stouply, hlavnim dlvodem
je i narlst poctu zaméstnancl a jejich prlmérnych mezd vroce 2023. Dalsim dlvodem
je i zvyseny prispévek do Fondu pojisténi vkladd, ktery se zvysil po krachu Sberbank CZ. S tim,
jak se zlepsuje ekonomickad situace a inflace klesd, snizuje se i riziko Spatnych Uvér( a nutnost
tvofit opravné polozky. Vroce 2023 jich bylo vytvofeno o 98,8 % méné ve vysi pouhych
14 mil. K¢. Rok 2023 byl zakoncen &istym ziskem ve vysi 15 819 mil. K¢, ktery je o 11,3 % nizsi
nez v predchozim obdobi.

Vyhled hospodaiskych vysledkti 2024-2026

Celkové provozni vynosy (mld. K¢) 38,0 39,6 411
Celkové provozni naklady (mld. K¢) -16,5 -16,9 -17,3
Provozni zisk (mld. K¢) 21,4 22,7 23,8
Naklady na riziko (mld. K¢) -1,8 -2,0 -2,2
CISTY ZISK (mld. K¢) 15,8 16,7 17,5

TABULKA 18 VYHLED VYSLEDKU HOSPODARENI KB 2024-2026 (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z VYROCN(
ZPRAVY KB)
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Stfednédoby vyhled na roky 2024-2026 ukazuje mirny narlst ve vSech zakladnich
hospodarskych ukazatelich. Kumulativné by méla KB dosahnout v pfistich tfech letech cCistého
zisku ve vysi 50 mid. K¢.

Ukazatel rentability

2021 2022 2023
Cisty zisk 12992 17839 15819
Provozni zisk (EBIT) 16 247 22618 18878
Vlastni kapital 126 782 124 676 128 284
Aktiva celkem 1244 353 1305 304 1516 302
ROE 10,2 % 143 % 12,3 %
ROA 1,3% 1,7 % 1,2 %

TABULKA 19 UKAZATELE RENTABILITY KB (ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI, DATA Z VYROCNICH ZPRAV KB)

V poslednich tfech letech je rentabilita stale pozitivni. Rentabilita vlastniho kapitalu ROE
se pohybuje nad 10 %, coZ je pro investory dobré znameni hospodareni managementu banky.

svvs

trhu se jedna stale o velmi dobry vysledek.

Ukazatel kapitalového trhu

2021 2022 2023

P/E 13,9 7,0 8,8

P/BV 1,2 1,3 1,2
Dividenda (K¢ na akcii) 23,9 55,5 60,4
Dividendovy vynos 2,6 % 85% 83%

TrZni kapitalizace (mil. K¢) 177 696 058 100 124 482 265300 137 690 688 870

TABULKA 20 UKAZATELE KAPITALOVEHO TRHU (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z VYROCNICH ZPRAV KB)

Dle ukazatele P/E lze Fici, Ze v roce 2023 jsou investofi ochotni zaplatit 8,8ndsobek
za 1 K¢ zisku Komerc¢ni Banky. To je oproti roku 2022 narUst 25 % a ukazuje to pozitivni naladéni
investorl pri obchodovani akcii KB. Ukazatel P/BV vyjadfujici pomér ceny akcie a aktiv Fika
investorlim, Ze akcie KB mohou byt lehce nadhodnocené oproti jeji skutecné hodnoté,
protoze se ukazatel ve vSech letech pohybuje na hodnotou 1, ktera je hrani¢ni pro takové urceni.
Dobrou zpravou pro ptipadny nakup je, Zze P/BV kles3, ale samoziejmé pro investory jiz drZici
tuto akcii je to zprdva horsi. Lze si tento ukazatel také vykladat jako optimismus investor(
v budouci rlst. Za posledni tfi roky byla dividenda v roce 2023 nejvyssi a Cinila 60,4 K¢ na akcii,
odpovidajici dividendovému vynosu 8,3 %. Trzni kapitalizace spole¢nosti byla ke konci roku 2023
ve vysi 137,69 mlid. K¢ (pfi 190 mil. vydanych akcii).

5.4.3 Ocenéni akcii KB

Stejné jako u akcii spolecnosti Moneta bude i pro KB pouZzity dvoustupriovy diskontni
model (kapitola 4.1.3.2), z divodu pravidelné vyplaty dividendy s predpokladem pro rist
v budoucich letech, ale také z dlvodu srovnani pro investory. Stejné budou vyuZity i modely P/E
ratio a P/BV ratio, aby bylo srovnani kompletni. Pro stanoveni poZadované vynosové miry
(kapitola 4.1.3.1) bude opét vyuZita metoda CAPM.



Bezrizikovd Urokovd mira a trini Urokovd mira byla stanovena jiz u ocenéni Moneta
a jelikoz jde o podobny instrument, tedy akcii banky obchodované na stejné burze, budou
pouzity stejné hodnoty.

Bezrizikova urokova mira vychazejici z 10letych statnich dluhopist je na hodnoté 1,95 %.
Trzni Urokova mira vychazejici z vynosu PX-TR indexu byla vypocitana z vysledkd poslednich
10 let na 10,6 %.

Beta faktor:

Koeficient volatility vici celkovému trhu, tedy v tomto pfipadé BCPP a jejiho indexu
PX-TR byla vypoctena s vysledkem 1,157. Beta faktor je mirné vyssi nez 1, to napovida, Ze akcie
ma tendenci vice kolisat ne cely trh.

Model CAPM — Pozadovana vynosova mira

Bezrizikova urokova mira 1,95 %
Beta faktor 1,157
Ocekavana trini vynosnost 10,6 %

PoZadovana vynosova mira 11,96 %

TABULKA 21 POZADOVANA VYNOSOVA MIRA PRO KB (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI)
Minimalni vynos, ktery by mél investor od své investice ofekavat je ve vysi 11,96 %.

Mira ristu dividendy a urceni vnitfni hodnoty akcie:

Dale bude vyuZit opét dvoustupnovy diskontni model, ktery ve svém vypoctu pouZiva
i vynos z dividendy z prvniho obdobi, coZ je vtomto pfipadé dividendovy vynos mezi roky
2022 a 2023. Tehdy doslo k narlstu dividendy o 8,9 % a tak je vyuZit i ve vypoctu DDM.

Vyvoj vyplaty dividend

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023

Dividendy KB (K¢ na akcii) 40 47 51 0 23,86 55,5 160,42

MeziroCni rast 17,5 % 8,5% -53,2% 132,6 %  8,9%
Primérny mezirocni rast 22,9% |

TABULKA 22 VYVOI VYPLATY DIVIDEND KB (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z VYROCNICH ZPRAV KB)

Jako vynos z druhého obdobi byl nastaven konzervativni vyhled CNB, prognézovany

v dlouhodobém hledisku na 2 %.
T

Ve = ZDO x (1 +91)t+D0 X(1+g)"(1+g2)
0 (1+k)t 1+ k)T x (k—g,)
60,42 X (1+8,9%)* 60,42 x (1 + 8,9%)>
T (1 +11,96%)1 (1 + 11,96%)2
60,42 x (1 +8,9%)? x (1 + 2%)
(1+11,96%)2 x (11,96% — 2%)

Vnitfni hodnota akcie Komercéni Banka, a.s. dle dvoustupnového diskontniho modelu
z hodnot stanovenych vypoctem k datu 31.12.2023 vychdzi na 701,33 K& To pfi trini cené
724,50 K¢, dle uzavienych obchodl ze dne 31.12.2023, nebo pfi cené 869,0 K¢ z poloviny
dubna 2024, tik3, Ze je cena akcie nadhodnocend oproti jeji vnitfni hodnoté a dal by se ocekavat
pokles ceny akcie v pfiStich obdobich. JenomZe v dubnu 2024 dosahovala cena akcie KB 869 K¢
za akcii, to mGZe znamenat, Ze bud investofi jesté nevidi nadhodnocenost akcii KB nebo,
Ze stanovené vstupy pro vypocet vnitfni hodnoty nebyly nastaveny optimalné a nize Ize vidét,

= 58,77 + 57,16 + 585,40 = 701, 33
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jak mensi korekce vstupt mohou cenu ovlivnit. Je tedy na investorovi zvaZit, jak vstupy nastavi,
jestli vice konzervativné anebo volnéji.

Pozadovany vynosova mira

Primérnd mirarlstuv |

dlouhodobém hledisku 10,96 % 11,46 % 11,96 % 12,46 % 12,96 %
1,0% 707,65 673,62 642,70 614,48 588,62
1,5% 741,92 704,48 670,61 639,84 611,76
2,0% 780,01 738,59 701,33 667,63 637,01
2,5% 822,61 776,51 735,29 698,21 664,68
3,0% 870,55 818,92 773,04 732,02 695,12

TABULKA 23 CITLIVOSTNI ANALYZA DVOUSTUPNOVEHO DISKONTNIHO MODELU KB (ZDROJ: VLASTN{
ZPRACOVANI)

Z tabulky citlivostni analyzy mizZe investor vidét, Ze pfi mirné Upravé vstupu, zejména
v zeleném poli, se mlze vnitfni hodnota akcie dostat lehce i pres trini cenu a dala

by se povazovat za podhodnocenou a vhodnou k ndkupu a dalSimu zhodnoceni. Aktualni trzni
cena a trend poslednich mésicu spiSe ukazuje na variantu podcenéné akcie v{ci vnitfni hodnoté.

Model P/E ratio a uréeni vnitfni hodnoty akcie

Uréeni vnitfni hodnoty akcie KB pomoci modelu P/E ratio. Vyplatni pomér dividend
vychazi u KB pro rok 2023 jako 1,00. Mira rustu zisku z vysledkd hospodareni je 5,03 %.
Pozadovana mira vynosnosti byla stanovena na 11,96 %.

Pu=foo P _ 199 = 14,43
v = E, k—g 01196 -0,0503)

Vypocitané P/E ratio dosadime do vzorce vypoctu vnitfni hodnoty, kde je zapotrebi znat
jesté ocekavany zisk na akcii, ktery pro pfisti obdobi vychazi 83,16 K¢ (ocekavany zisk z Tabulky
18).

P
Vo = (E) X E; = 14,43 x 83,16 = 1 199,94
N

Vnitfni hodnota akcie Komeréni Banka, a.s. dle P/E ratio vychazi na 1 199,94 K¢.

Model P/BV ratio a uréeni vnitfni hodnoty akcie

Nyni je vyuZita metoda P/BV pracujici s vnitfnim kapitadlem. Pomér ristu dividend je
zndm z prfedchoziho modelu, stejné tak oCekdvany budouci zisk na akcii. Rentabilita ROE je
12,3 % (Tabulka 19). Budouci Book Value (BV1) byl vypocitan na 0,62 %.

_ BV; XROE Xp _ 679,32x0,123 x 1,00
o k—g ~0,1196 — 0,0503

Vnitfni hodnota dle modelu P/BV u Komeréni Banka, a.s. vysla na 1 205,72 K¢.

=1205,72

84



5.5 Doporuceni pro investory

Nasledujici tabulka shrnuje vypocty firemni analyzy. Hodnoty jsou porovnany mezi
obéma bankami a vypoctené vnitini hodnoty jsou srovnany s aktudlni trzni cenou akcie
jednotlivych bank. Cena je z poloviny dubna 2024, ale je potieba upozornit, Ze veSkeré ukazatele
se pocitaji z poslednich zverejnénych financnich vysledk(, které jsou z vyrocnich zprav obou
bank k 31.12.2023, tedy za finan¢ni rok 2023.

Moneta Money Bank, a.s.

Model Vnitini hodnota akcie TrZni cena akcie Bezpecnostni polStaFf Doporuceni

DDM 122,9 K¢ 18,6 % Koupit
Model P/E 121,8 K¢ 103,6 K¢ 17,5 % Koupit
Model P/BV 113,7 k¢ 9,7 % Koupit

Komercni Banka, a.s.

Model Vnitini hodnota akcie TrZni cena akcie Bezpecnostni polStaFf Doporuceni

DDM 701,3 K¢ -19,3 % Nekupovat
Model P/E 1199,9 K¢ 869,0 K¢ 38,1% Koupit
Model P/BV 1205,7 K¢ 38,7 % Koupit

TABULKA 24 SROVNANI VYSLEDKU DLE VNITRNi HODNOTY AKCIE (ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI)

Ztabulky vySe lze fFici, Ze dle vypoctenych ukazateld se jevi jako vyhodnéjsi,
resp. bezpecnéjsi investice do akcii Moneta Money Bank, a. s., u které vychdzi pozitivni
bezpecnostni polstar, tedy rozdil mezi vnitfni hodnotou akcie a jeji skute¢nou trini cenou,
pozitivné a dokud trzni cena akcie nedosahne vnitfni hodnoty, tak Ize doporucit koupi a drzeni.

U Komercni Banky, a.s. vychazi nepfiznivé vnitfni hodnota dle dvoustupriového
diskontniho modelu, podle kterého je vnitfni hodnota nizsi o 19,3 %, nez je jeji trini hodnota.
Pokud by se investor mél rozhodovat dle dividendovych ukazateld, nejevi se KB jako vhodna
koupé za soucasnou trzni cenu. Pokud by se mél investor rozhodovat podle ukazatelll z modelu
P/E a P/BV, tak Ize fici, Ze je souasna cena akcie podhodnocena a je zde prostor k ristu.

NiZe jsou shrnuty dalsi finan¢ni ukazatele prehledné vedle sebe.

Ukazatel Moneta Money Bank, a.s. Komercni Banka, a.s.
P/E 9,2 8,8
P/BV 1,5 1,2
Dividenda (K¢ na akcii) 8,0 60,4
Dividendovy vynos 85% 83%
ROE 16,1 % 12,3 %
ROA 1,3% 1,2%

TABULKA 25 SHRNUTI FINANENICH UKAZATELU (ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI)

Jednotlivé finan¢ni ukazatele mohou slouzit jako dalsi faktor pfi rozhodovani. Investor
by nemél nikdy ¢init rozhodnuti na zékladé jednoho ukazatele. Dle P/E ukazatele, tedy ochotu
investorl platit za 1 K¢ zisku, vychazi lépe u Monety, kde jsou investofi ochotni zaplatit
9,2nasobek jedné koruny zisku, coZ svédci o vétsi davére trhu v rist. Dividendovy vynos je
u Monety vyssi 0 0,2 % nez u KB. Ukazatele ROE a ROA ukazujici schopnost vedeni bank pracovat
s vlastnim kapitalem, resp. aktivy, a efektivné je preménovat na zisk spolecnosti. Oba ukazatele
hraji ve prospéch Monety, u ukazatele ROE dokonce s rozdilem 3,8 %. Jediny ukazatel hrajici
ve prospéch KB je ukazatel P/BV, ktery porovnava cenu akcie vici aktivim. Cim vice se jeji
hodnota blizi 1, tim vice cena akcie odpovidd wvnitini hodnoté spolecnosti.
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Pokud je pod ukazatelem 1, je akcie podhodnocena a pokud je nad 1, je akcie nadhodnocena.
V soucasné dobé vychazi akcie dle tohoto ukazatele jako nadhodnocend, ale v pfipadé KB
je nadhodnoceni mirné a vice odpovida vnitfni hodnoté.

Tabulka niZe srovnava obé banky dle jejich vysledkd hospodareni.

Zkraceny vykaz zisku a ztrat (mil. Kc) Moneta
Cisty urokovy vynos 8577 -7,9% 25595 -10,6 %
Cisty vynos z poplatk a provizi 2624 14,2 % 6414 4,8 %
Ostatni vynosy 946 86,6 % 4190 8,0%
Celkové provozni vynosy 12 147 0,3% 36 199 -6,3 %
Celkové provozni naklady -5730 2,4 % -17 321 8,2%
Provozni zisk 6417 -1,6 % 18 878 -16,5 %
Naklady na riziko -305 238,9% -14 -98,8 %
Cisty zisk 5200 0,3% 15819 -113%

TABULKA 26 VYSLEDKY HOSPODARENI OBOU BANK (ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI, DATA Z VYROCNICH ZPRAV
BANK)

Dobrou zpravou pro investory je, Ze obé banky jsou v zisku a dle vyhled( na dalsi roky
se na tom nema nic ménit, vedeni obou bank ocekava narlst ziskll. Pokud srovname posledni
zverejnéné vysledky za rok 2023, tak Ize konstatovat, Ze Moneté se podafilo udrZet rostouci
trend zisku, ackoliv jen o pouhych 0,3 %. KB za posledni finan¢ni rok vygenerovala o 11,3 % mensi
zisk nez v pfedchozim roce. Provozni vynosy mély pozitivni vysledky u Monety, zejména diky
vySsim narlstim vynosu z poplatk( a provizi a ostatnich vynosd. Obéma bankam klesly vynosy
z urokd, ale KB pravdépodobné kvuli své velikosti méla vyssi naklady s klientskymi presuny
na spofici a terminované vklady a vliv na jeji Cisty vynos byl vy$si nez u Monety o0 2,7 %. Moneté
se v poslednim roce dokonce podafilo snizit provozni ndklady, naopak KB vytvafi mnohem mensi
opravné polozky v podobé nakladd na riziko, coz znamen3, Ze z internich analyz vyplyva nizsi
riziko Spatnych avér(, které je u tak velké banky pouhych 14 mil. K¢. Oproti Moneté, ktera
v porovnani s predchozim rokem dramaticky navysila naklady na riziko o témér 240 %
na 305 mil. K¢.

Z vypocitanych ukazatelll vnitfni hodnoty, financnich ukazatelll a zvysledk(
hospodareni se jevi jako idedlnéjsi investice nakup akcii Moneta Money Bank, a.s. Pokud by byl
investor zaméren dividendové, cozZ je pro zacinajici investory snazsi cesta ke zhodnoceni svych
aktiv, jevi se jako vhodnéjsi volba také Moneta. Nejen diky lepsSimu dividendovému vynosu,
ale dle ukazatele rozdéleni zisku na vyplatu dividendy, kdy Moneta rozdélila pouze 79 % zisku,
oproti KB, ktera rozdélovala 100 %, a i tak dosdhla vyssiho vynosu. Moneta nerozdéleny zisk
planuje pravdépodobné pouZit na budouci akvizice a tou nejvétsi je dalsi tuzemska banka
Air Bank, a.s. Lze tedy ocekavat narlst ceny akcii a pfipadné jesté vyssi vynosy v budoucnu,
kdy Moneta bude moci rozdélit stejné jako KB 100 % svého zisku v podobé dividend.
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Zaver

V avodni casti se prace zaméfila na vysvétleni struktury finanéniho trhu,
ktery se v zdkladnim rozdéleni déli na penézni trh, kapitalovy trh, trh s cizimi ménami a trh
s cizimi kovy. Na rozdéleni trhu navazuje ¢ast s vysvétlenim pojmu kolem cennych papird, jejichz
emisi ziskavaji emitenti nové financni prostfedky pro rozvijeni svych spolecnosti a kupujici
investofi diky nim maji prava na podilu na zisku nebo fizeni spole¢nosti a dalsi.

Nasledujici ¢ast se vénuje tématu burzy, jeji historii jak ve svété, tak i v Ceské republice.
Je zde zminéno 10 nejvétsi burz svéta s jejich realizovanymi objemy a nejvyznamnéjsimi tituly,
které se na nich obchoduji, napt. nejvétsi burzou svéta je New Yorska NYSE s trzni kapitalizaci
23 bilionu USD. V Cesku jsou aktivni dv& akciové burzy, Burza cennych papirQ Praha
a RM-Systém. U obou burz byly predstaveny zakladni udaje od vlastnické struktury,
pres realizované objemy po nejobchodovanéjsi tituly na nich. Kapitolu o burzach uzavird zminka
o modernich technologiich, které v dneSni dobé vyuZivaji investofi pro realizaci svych investic.
Stru¢né zde bylo popsano vyuziti umélé inteligence, algoritmického obchodovani, analyzy
velkych dat, blockchain a kryptomény nebo fintechové spolecnosti a software pouzivany
pro obchodovani.

Celou teoretickou cast uzavird pak nejdlleZitéjsi pasaz o analyzach vyuzivanych
pfi obchodovani s akciemi. Je zde podrobnéji rozebrdna fundamentalni analyza a jeji jednotlivé
Casti. Tedy globalni analyza, odvétvova analyza a firemni analyza. Firemni analyza ukazala rdzné
moznosti uréeni vnitfni hodnoty akcie od dividendovych diskontnich modeld, prfes ziskové
modely po cashflow modely. U technické analyzy byly popsany nejvyuzivanéjsi grafické analyzy,
jako ¢arovy, sloupcovy a japonsky svickovy graf, a rizné technické indikatory v podobé prameéra,
oscilatorl a objemovych indikdtor(l. Zavér analyz i zavér celé teoretické casti je ukondéen
kapitolou o psychologické analyze, kterd ve strucnosti popisuje sedm nejznaméjsich
psychologickych analyz, pocinaje Le Bonovou psychologii davu a konce teorii hlu¢ného
obchodovani a spekulativnich bublin.

Cilem prace byla analyza spolecnosti obchodovanych na Prazské burze, konkrétné slo
o Moneta Money Bank, a.s. a Komercni Banku, a.s. JelikoZ je prace koncipovana jako soubor
informaci pro zacinajici investory, byla pro analyzu spole¢nosti vybrana nejvhodnéjsi analyza,
tj. fundamentdlni analyza, kterou by mél kazdy zacinajici investor pouZzit pfed rozhodnutim
o svych investicich. Zaroven se jedna o nejvhodnéjsi analyzu urcenou pro dlouhodobéjsi
investice, protoZe je zaloZena na finan¢nich ukazatelich a dividendovych vynosech.

Nejprve byla provedena globalni analyza, ktera u tituldi, které se obchoduji v Cesku,
predstavuje makroekonomickd analyza Ceské republiky. Tato ¢ast ukazala vykonost celého
makroprostredi prostfednictvim vyvoje HDP, penéini zasoby, urokové miry, inflace
a nezaméstnanosti. Makroekonomickd analyza Ceské republiky ukazuje, 7e ekonomické
prostfedi je pomérné stabilni. Hruby domadci produkt (HDP), klicovy ukazatel ekonomického
rastu, zpravidla roste s vyjimkou nékolika obdobi mirného poklesu zplsobenych globalnimi
krizemi a pandemiemi. Diky Uspé3né fiskalni politice se Ceské republice vidy podafilo obnovit
ekonomicky rlst po tézkych obdobich. Dluh viic¢i HDP je pod kontrolou, ackoliv statni schodek
vzrostl v reakci na koronavirovou krizi. Vlada reaguje na ekonomické vyzvy Upravami fiskalni
politiky, coz pomaha udrzet dluh na pfijatelné drovni a splnit kritéria pro vstup do Eurozony.
PenéZni zasoba a produktivita prace rostou spolu s HDP, zatimco se inflace podafilo udrzet blizko
cilové hodnoty kolem 2 % stanovené Ceskou narodni bankou. Nezamé&stnanost zdstava jednou
Celkové by se méla situace v budoucnu stabilizovat a nevybocovat oproti ostatnim ekonomikam
EU.
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Druha oblast praktické ¢4sti se vénuje odvétvové analyze bankovniho trhu v €R v rdmci,
které je okomentovana bilance aktiv, kterd ma za poslednich 10 let rostouci trend. Dale je zde
rozebrana nejvétsi cast aktiv, kterou jsou uvéry, zejména ty hypotecni a jejich vyvoj
se zobrazenim zUstatk( stavajicich avér( a pribytku novych avérd. Néasleduje rozbor bilance
pasiv a jeji nejvétsi ¢asti, kterou tvofi vklady od klient(. Posledni ¢asti odvétvové analyzy je
analyza hospodareni ¢eskych bank se zamérenim na Urokové vynosy a naklady, vyvoj vynosl
z poplatkd a provizi a nakladl na riziko uzaviené vyvojem zisku a rentability vlastniho kapitalu,
které v posedni dekadé zaznamenaly rlst, kromé pandemickych let, kdy doslo k propadim.

Posledni oblasti praktické ¢asti jsou firemni analyzy obou bank. Prvni byla provedena
firemni analyza Moneta Money Bank, a.s., kterd je nejprve predstavena zdkladnimi udaji
v podobé poctu emitovanych akcii, zakladnim kapitalem, skladbou akcionarl. Nasledné byla
provedena SWOT analyza a zobrazeni historického vyvoje akcii na Prazské burze. Nasledné byly
analyzovany financni ukazatele dle zkraceného vykazu zisku a ztrat, odhadovany vyvoj
hospodarskych vysledkd v nasledujicich letech, aby nasledné byly vypocitany ukazatele
rentability a kapitalového trhu. Nakonec byly Udaje z téchto kapitol vyuzity pfi vlastnim ocenéni
akcii a urceni jejich vnitfni hodnoty na zakladé nékolika metod, metodou dvoustupnového
diskontniho modelu, modelu s vyuzitim ukazatele P/E a modelu s vyuzitim ukazatele P/BV.
Stejnad firemni analyza byla provedena i pro druhy titul Komeréni Banka, a.s.

Konec praktické ¢asti tvori shrnuti téchto analyz a zejména porovnani vnitfnich hodnot
akcii a financnich ukazatell u obou bank, kde lépe vychazi vysledky ve prospéch Moneta Money
Bank, a.s., pro které bylo dano doporuceni k investici i sohledem na budouci vyvoj ziski
a dividendovych vynos.
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